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Introduzione 
 
Il ritornello di Mozart sull’Araba Fenice si applica bene alla governance globale dopo l’esplosione 
della crisi finanziaria nel settembre 2008.  Dove erano le molteplici istituzioni internazionali che 
hanno il compito di sorvegliare il sistema finanziario e prevenire le crisi? Dov’erano i G7,8, 20, 30, 
77 che dovrebbero guidare tali istituzioni?   Questo però non è un altro libro che lamenta la 
mancanza di governance globale della globalizzazione: il sistema di governance globale pensato 
dopo la Grande Crisi del 1929 e messo in atto alla fine della seconda guerra mondiale ha funzionato 
decorosamente per più di 60 anni, evitando crisi finanziarie maggiori e generalizzate.  Anche le 
cause profonde della “Grande Recessione” dalla quale stiamo faticosamente emergendo sono state 
individuate per tempo da istituzioni come il Fondo Monetario Internazionale, ma resta la grande 
questione: perché nessuno ha agito per prevenire la crisi?  
 
Per rispondere a questa domanda il libro mostra come il bipolarismo economico di USA e Cina, che 
ha dominato la globalizzazione dall’inizio di questo secolo, ha abusato della debolezza operativa 
delle istituzioni di sorveglianza globale per perseguire i propri obiettivi di breve termine gonfiando 
gli squilibri globali che, coniugati a un sistema finanziario profondamente mal regolato, hanno 
finito per provocare la crisi globale più profonda dal 1929.   Con le conseguenze che conosciamo: 
un sistema finanziario internazionale sull’orlo del collasso, l’intervento degli Stati nazionali per 
salvare grandi banche in difficoltà sia in Europa che negli Stati Uniti, la nazionalizzazione della più 
grande compagnia di assicurazioni del mondo, il fallimento di numerose banche e, nel caso 
dell’Islanda, di tutte le grandi banche del paese, la scomparsa del settore delle banche 
d’investimento negli Stati Uniti.  Il valore totale degli interventi a favore delle banche è stato 
calcolato in $14.000 miliardi1.  La crisi finanziaria è rapidamente divenuta crisi reale attraverso il 
congelamento del credito causato dal subitaneo prosciugamento della liquidità, di cui le banche 
sono causa e vittime al tempo stesso poiché devono diminuire il tasso d’indebitamento sul capitale 
quando le attività finanziarie da esse possedute non sono più commerciabili e quindi prive di valore.  
La conseguente caduta dell’attività economica nei paesi avanzati e un crollo del commercio  
internazionale maggiore che nel 1929, hanno colpito severamente i paesi emergenti che avevano 
costruito fenomenali tassi di crescita basandosi sulle esportazioni.  I paesi dell’est europeo che si 
finanziavano con flussi di credito dall’estero sono dovuti ricorrere ai prestiti del FMI per evitare il 
tracollo finanziario.  Nei paesi avanzati, l’intervento pubblico a sostegno del sistema finanziario e lo 
stimolo fiscale a sostegno della domanda hanno portato in profondo rosso il bilancio dello Stato, al 
punto da mettere in dubbio la solidità fiscale degli USA negli anni a venire.  
 
Nel 2010 i segni di ripresa dell’economia mondiale s’intensificano e diviene ancora più urgente 
individuare le cause della crisi per impedire che l’uscita dalla crisi odierna sia l’entrata nella 
prossima crisi che sarebbe molto più difficile da contenere visto che abbiamo dato fondo alle 
munizioni in nostro possesso.  Banche centrali e governi hanno spento il fuoco della crisi senza 
bisogno di curarsi delle sue cause.  Oggi però vanno evitate tutte le spiegazioni superficiali che si 
                                                 
1 Alessandri and Haldane, 2009, Bank of England 
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rivelano infondate ad una analisi più attenta: la spiegazione “tabloid” della crisi che l’attribuisce al 
personaggio Greenspan (e la politica monetaria americana) o quella moralista basata sull’avidità dei 
banchieri, categoria antica che non si è mai distinta nella concorrenza alle società di beneficienza, o 
ancora quella che dà la responsabilità alla deregolamentazione finanziaria negli SU e ai suoi effetti 
sul mercato immobiliare americano.  
Quanto alla politica monetaria espansiva della FED, l’ultima volta che Greenspan abbassò il tasso 
d’interesse fu per rispondere alla caduta dell’attività economica mondiale dopo l’attentato alle torri 
gemelle nel 2001:  sei anni o più per provocare una crisi mondiale è un lag un po’ lungo per misure 
che hanno effetto nelle settimane che seguono la manovra. Greenspan stesso ci parla nella sua 
autobiografia  delle difficoltà incontrate a rialzare i tassi nel 2004 e il “rompicapo” della resistenza 
dei tassi d’interesse a lungo termine a rispondere alle manovre abituali.   Dal suo canto, la 
deregolamentazione del settore finanziario- iniziata negli anni 80, ovvero più di 25 anni fa--insieme 
a una bolla immobiliare, aveva già provocato la crisi delle Saving & Loans2 all’inizio degli anni 90 
negli Stati Uniti, crisi che rimase limitata agli USA e a quelle istituzioni finanziarie che avevano 
mal profittato della deregolamentazione e che venne risolta dall’intervento governativo. Questo 
precedente mostra, con l’incontrovertibilità dell’esperienza storica, come la creatività finanziaria 
negli USA e la crisi dei mutui subprime avrebbero generato una crisi locale se non si fossero 
incontrati con gli squilibri globali generati dal deficit di bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti e 
dai surplus della Cina, e di altri paesi quali quelli produttori di petrolio. 
 
La deregolamentazione dei mercati finanziari statunitensi, la mancata supervisione degli stessi  --
mostreremo la giungla delle sigle dei supervisori—gli incentivi manageriali che favorivano 
indebitamento e rischio sono certamente la causa diretta della crisi, ma è dall’incontro di questi 
fenomeni con gli squilibri globali che la crisi ha preso le dimensioni e la gravità che conosciamo. La 
corretta individuazione delle cause della crisi nell’incontro degli squilibri globali con la giungla 
degli strumenti finanziari creati da Wall Street ci permette anche di rigettare ogni approccio 
ideologico che vede la crisi come prova del fallimento del mercato o all’opposto come prova del 
fallimento dello Stato.  Infatti, se dal lato statunitense le regole erano carenti nel settore finanziario 
privato, dal lato cinese lo Stato impediva al mercato di manifestarsi nella determinazione del tasso 
di cambio. La crisi attuale conferma l’inefficienza del mercato, della quale la maggior parte degli 
economisti sono al corrente dagli anni 30, ma anche i Chicago boys sono al corrente almeno dal 
1998, ovvero dal quasi-fallimento di Long Term Capital Management3. E conferma il fallimento 
dello Stato, poiché la politica messa in atto dal Congresso e varie amministrazioni degli Stati Uniti 
per favorire la “casa di proprietà” (home ownership) per i bassi redditi e le minoranze è causa 
scatenante della crisi: infatti alla fine degli anni ’90, a fronte della reticenza degli istituti di credito 
nell’ aumentare la concessione dei mutui più a rischio, il Congresso decise di premere sulle  agenzie 
“sostenute dal Governo”4, Fannie  Mae e Freddie Mac, affinché acquistassero sul mercato 
secondario i mutui subprime, ovvero concessi ad acquirenti a basso reddito e senza garanzie 
sufficienti.  Ciò che ha liberato di ogni rischio banche e gli altri intermediari che potevano 
sottoscrivere mutui , guadagnare per il servizio reso e passare velocemente il mutuo e il rischio alle 
agenzie governative o, tramite strumenti derivati, ad altri investitori.  Ma la crisi odierna  conferma 
anche il fallimento dello Stato nel fornire il bene pubblico della regolamentazione e della 
supervisione del sistema finanziario e della stabilità macroeconomica con i suoi corollari di crescita 
dell’economia e dell’ occupazione: il governo degli Stati Uniti ha rifiutato di sottoporre il suo 
                                                 
2 Una sorta di casse di risparmio, spesso di tipo cooperativo, che investono principalmente in mutui  
3 Hedge Fund che aveva tra i suoi affiliati due  premi Nobel di Chicago e venne salvato dal fallimento dalla “moral 
suasion” della FED nei confronti di investitori privati. 
4 GSA o Government Supported Agencies: Fannie  Mae e Freddie Mac operano sul mercato secondario dei mutui 
residenziali.  anche se non originano mutui, le 2 agenzie garantiscono i mutui che compongono MBS (Mortgage Backed 
Securities) possedute da altri investitori e ne possiedono a loro volta.  I titoli emessi dalle 2 agenzie hanno status simile 
a quello dei Buoni del Tesoro, pertanto godono di un rischio di credito più basso dei mutui sottostanti. 
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sistema finanziario all’esame internazionale del FMI così come il governo cinese ancora rifiuta di 
lasciare esaminare il suo sistema di cambi.  Sia Stati Uniti che Cina si sono opposti alle misure 
proposte dalle consultazioni multilaterali organizzate nel 2007 dal FMI, misure finalizzate a ridurre 
l’ eccessivo indebitamento degli Stati Uniti e l’eccessivo surplus della Cina, che avrebbero potuto 
se non  evitare la crisi odierna, almeno temperarne gli effetti e facilitare la ripresa. 
 
Gli incontri annuali del G7 avevano gestito con successo nel passato problemi macroeconomici 
globali e in particolare i tassi di cambio tra le maggiori valute; basta ricordare il coordinamento 
della strategia d’uscita dalla crisi nel 1977, la gestione del secondo shock petrolifero nel 1978/79, la 
correzione della sopravvalutazione del dollaro nel periodo 1983/85, e la gestione della crisi 
finanziaria in Messico all’inizio anni 90.  Ma questi incontri sono stati trasformati durante la 
presidenza Clinton in forum di discussione dei suoi temi preferiti, dall’ambiente allo sviluppo 
dell’Africa.  Questa diluzione dei temi trattati dal G7 e l’assenza di attori decisivi nell’economia 
mondiale come Cina e India, ha impedito che il G7 esercitasse la leadership necessaria 
all’aggiustamento degli squilibri globali nel XXI secolo.  Il G20 creato nel 19995 come foro tra le 
maggiore economie avanzate ed emergenti per la cooperazione e consultazione sul sistema 
finanziario internazionale e le politiche necessarie ad assiscurarne la stabilità, ha rappresentato 
l’alternativa efficiente al G7 quando si è trattato di coordinare una risposta alla crisi globale che 
includesse la Cina e gli altri paesi emergenti.  Ciascuna delle riunioni del Gruppo dei Venti ha 
prodotto risultati utili per controllare la crisi prima e stimolare la ripresa poi.  A Washington nel 
novembre 2008 il G20 è riuscito a convogliare ai mercati l’immagine dei leaders delle economie 
che contano per il 90% del prodotto e commercio mondiale, in atto di coordinare le misure per far 
fronte alla crisi finanziaria.  Il coordinamento si è esteso a uno stimolo fiscale pari al 2% del 
prodotto mondiale per contrastare la crisi reale.  Ad aprile 2009, il Gruppo dei Venti ha constatato il 
contenimento della crisi finanziaria ed è entrato nel vivo delle misure da prendere per assicurare: i) 
un’efficiente regolamentazione finanziaria, affidandone l’incarico all’ampliato Financial Stability 
Board, e ii) il sostegno ai paesi con problemi di BOP in particolare quelli dell’ Europa orientale, 
triplicando le risorse al FMI.  Infine alla riunione di Pittsburg, il G20 ha messo mano al problema di 
fondo: gli squilibri globali, approvando un piano per avviare una crescita economica sostenibile , 
ovvero che non generi quei deficit  e surplus che sono all’origine degli eccessi finanziari del passato 
e della crisi conseguente.  La specificazione di questo piano spetta ai governi nazionali così come la 
messa in opera della nuova regolamentazione finanziaria, dalla capitalizzazione delle banche alla 
compensazione dei banchieri.  Resta da vedere come si attuerà la coordinazione nel campo della 
regolamentazione finanziaria e delle politiche macroeconomiche. 
 
Poiché i Gruppi (G7,8,20…) sono puramente consultativi, oltre che per il coordinamento delle 
politiche economiche nazionali, le loro deliberazioni hanno peso in quanto influenzano il 
comportamento di istituzioni internazionali quali il Fondo Monetario Internazionale, la Banca 
Mondiale e il WTO.  La governance globale dipende dalla capacità delle istituzioni internazionali di 
adempiere al nuovo mandato del quale sono state investite dal G20 (e dal G7).  Per valutare tale 
capacità dobbiamo analizzare quali aspetti del mandato delle istituzioni internazionali hanno 
impedito nel passato le misure di aggiustamento, quando sono i paesi sistemicamente importanti a 
causare gli squilibri globali. Alla caduta del “dollar standard”, i tentativi di ricostruire un sistema di 
cambi basato su una moneta genuinamente internazionale - i Diritti Speciali di Prelievo o DSP-  si 
sono arrestati ai primi passi della creazione della nuova moneta.  Il sistema di cambi flessibili 
imposti dagli USA ha assicurato al dollaro il ruolo di valuta di riserva e all’economia USA il suo 
privilegio d’indebitarsi all’estero in moneta nazionale, ma ha anche assicurato l’instabilità 
fondamentale dell’economia internazionale. Nello sforzo di coordinare l’uscita dalla crisi in modo 
da non ripetere la corsa sull’abisso sperimentata dalla finanza internazionale a fine 2008, una 
                                                 
5 Il G20 comprendeva al suo inizio solamente i ministri finanziari e i governatori delle banche centrali.  Si è riunito a 
livello di capi di governo solo nel 2008, dopo lo scoppio della crisi 
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efficiente regolamentazione e supervisione dei mercati finanzari è necessaria quanto una riforma 
della sorveglianza macroeconomica, ovvero quella che alcuni chiamano una nuova Bretton Woods. 
La nuova struttura della governance globale deve includere non solo una più estesa sorveglianza 
macroeconomica e finanziaria delle economie sistemicamente importanti, ma anche un nuovo 
sistema di cambi.  
Oltre al mandato, vedremo che è la struttura della governance delle istituzioni internazionali che 
ostacola la loro efficacia.  L’analisi che presentiamo delle organizzazioni internazionali è quindi 
direttamente funzionale alle misure necessarie per uscire dalla crisi con una governance mondiale 
capace di garantire la stabilità finanziaria ed economica per la sua capacità d’intervento e per la sua 
rappresentatività delle maggiori potenze economiche del nostro secolo, non di quelle della fine della 
seconda guerra mondiale.  Il rischio che corriamo oggi è che le misure immediate necessarie per 
arginare la crisi finanziaria e la caduta dell’economia, conducano a una ripresa basata sugli stessi 
squilibri macroeconomici, quindi o di breve durata o premessa di una nuova crisi: se l’impulso 
fiscale messo in atto da paesi come gli USA dovesse fungere da motore di nuove importazioni dalla 
Cina, sarà impossibile evitare ritorsioni protezionistiche che rappresentano il rischio più grave per 
una crescita duratura.  
 
 
Il libro si articolerà in un primo capitolo che tratterà gli squilibri globali e i problemi di 
governance che devono essere risolti per impedire una nuova crisi: analizzerà le cause 
macroeconomiche e finanziarie della crisi recente, in particolare la formazione del deficit estero 
degli Stati Uniti, il suo legame con l’indebitamento interno americano, privato e pubblico, il suo 
finanziamento con i surplus della Cina, del Giappone e dei paesi arabi produttori di petrolio, il ruolo 
giocato dall’innovazione finanziaria, i titoli tossici, il labirinto della regolamentazione finanziaria 
USA, e il ruolo del dollaro come moneta internazionale. Tratterà le istituzioni internazionali 
preposte al controllo dell’economia globale, analizzando  come hanno funzionato (o mal 
funzionato) nel periodo precedente lo scoppio della crisi, insieme al ruolo dei Gruppi, il declino del 
G7 e l’ascesa del G20 che ha garantito il coordinamento della risposta alla crisi quando le risposte 
nazionali si sono dimostrate insufficienti. Funzioni, strumenti e obiettivi della nuova istituzione 
preposta alla regolamentazione finanziaria , il  Financial Stability Board, saranno presentati.   Il 
secondo capitolo analizzerà quindi in profondità ruolo ed efficacia del FMI nella prevenzione e 
gestione della crisi, i cambiamenti di mandato, di attività, di condizionalità, messi in atto per 
rispondere alla crisi e le prospettive di riforma sia del mandato che della governance di questa 
istituzione.  Il ruolo della Banca Mondiale nelle politiche di sviluppo sarà trattato nel terzo capitolo, 
esaminando l’evoluzione del suo mandato fino a quello attuale di lotta alla povertà e quello futuro 
di fornitore di beni pubblici globali. Alla luce delle critiche alla Trappola degli Aiuti in cui 
sembrano caduti molti paesi che non riescono a svilupparsi, considereremo i risultati, le critiche e le 
proposte di riforma di questa istituzione.  Nel quarto capitolo si esaminerà il ruolo economico del 
WTO: gli effetti della liberalizzazione commerciale sullo sviluppo di paesi come Cina, Corea, 
Taiwan, etc... i problemi di governance dell’istituzione ereditati dall’Uruguay Round e l’impasse 
odierno nelle negoziazioni multilaterali. Le conclusioni raccolgono le raccomandazioni sviluppate 
nei diversi capitoli con la speranza che l’araba fenice rinasca più forte dal fuoco della crisi attuale. 
 
oooooo 
 
 
 
 
 
 
 
 8
 
1.   L’integrazione economica e finanziaria (ovvero la globalizzazione)  
 
 
 
L’ultimo decennio è stato caratterizzato dall’accentuarsi dell’integrazione economica mondiale che 
si è manifestata nell’aumento del commercio mondiale e dei flussi di capitale internazionali.  Questi 
ultimi si sono triplicati tra il 1995 e il 2007 raggiungendo i 6.400 miliardi di dollari, ovvero il 
14,5% del prodotto mondiale.  Il fenomeno della globalizzazione si misura in riferimento a tre 
fenomeni specifici: l’aumento del commercio mondiale, degli investimenti esteri e dei flussi di 
capitale transfrontalieri (cross-border).  Tutti questi fenomeni NON dipendono dalla politica di uno 
o piu paesi a supporto all’internazionalizzazione.  Sono dovuti a  sviluppi tecnologici che hanno: 
 
• ridotto  i costi delle telecomunicazioni e dei trasporti a una frazione di quelli del passato.  
• permesso il frazionamento e l’internazionalizzazione di parte della catena del valore nelle 
produzioni industriali 
• permesso il finanziamento degli squilibri delle bilance commerciali tramite massicci flussi 
di capitali  privati 
 
 E sono dovuti a  sviluppi politici che hanno portato nell’economia di mercato, integrata a 
livello mondiale, economie prima pianificate e chiuse nei loro confini.  A partire dalla caduta 
del muro di Berlino nel 1989, centinaia di milioni di persone sono entrate nel mercato 
mondiale, come produttori, consumatori e risparmiatori. Prima dall’Europa centrale ed 
orientale, poi dall’ex-Unione Sovietica.  Dieci anni prima, nel 1979, la Cina aveva iniziato la 
sua marcia d’integrazione nel mercato globale con la creazione da parte di Den Xiao Ping delle 
“Zone Speciali di Sviluppo”, che rispettavano i diritti di proprietà, incoraggiavano gli 
investimenti esteri e non avevano tariffe all’importazione per tutti gli inputs utilizzati dalle 
imprese di esportazione.  Così le esportazioni cinesi sono cresciute dall’1% delle esportazioni 
mondiali negli anni 70 all’8% nel 2006.  L’India  non aveva un’economia strettamente 
pianificata, ma il piano quinquennale insieme al protezionismo commerciale e la  
regolamentazione diffusa (the licence Raj) ne facevano una buona approssimazione alle 
economie del blocco sovietico fino agli anni 80. 
Confrontata alla crescita della Corea del Sud prima e della Cina poi, anche l’India ha 
liberalizzato le attività industriali prima riservate al settore pubblico nel 19916 e nel 2000 ha 
cominciato a liberalizzare il commercio estero secondo gli accordi dell’Urugay Round. 
In uno studio di lungo periodo sulla globalizzazione, Maddison mostra come la prima ondata di 
globalizzazione dell’economia, che si interrompe con la prima guerra mondiale, porta il 
commercio dal 5% all’8% del PIL mondiale (vedi tavola sotto).  Le due guerre  mondiali e il 
protezionismo tra le 2 guerre fanno arretrare il commercio mondiale che nel 1950 si trova piu 
prossimo al dato di partenza del 1870 che a quello del 1913.  Il nuovo slancio della 
globalizzazione dagli anni 80 porta il commercio mondiale quasi al 20% del PIL mondiale nel 
2005. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
6 Vedi J Sengupta,  A Nation in Transition, 2007 
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Tavola 1 
 
 
 
World exports and world GDP, 1870-2005 
(In billions of constant 1990 dollars)
Exports 50,3 212,4 3,4% 296 5817 8043 6,2%
GDP 1.102 2.705 2,1% 5.336 33.726 41.456 3,8%
Trade/GDP 4,6% 7,9% 5,5% 17,2% 19,4%
Note :  The last tw o columns are not from Maddison.  The f igures in the last column are derived from the Internationa
and w ere used to calculate w orld exports and w orld GDP for 2005 (in 1990 prices). 
Source:   Maddison (2001), Tables B-18 and F-3 and ow n calculations. 
2005
Ann. Growth: 
1950-2005Item 1870 1913 1998
Annual Growth: 
1870-1913 1950
 
In parallelo si sono sviluppati i flussi globali di capitale :  tra il 1995 e il 2007 i flussi di capitale 
globali si sono più che triplicati raggiungendo il 17% del prodotto mondiale, mentre nei 15 anni 
precedenti erano rimasti tra il 2 e il 6% 7.  I flussi di capitali lordi tra le economie avanzate tra il 
1999 e 2003, vedono entrare più di 4 trilioni di dollari negli Stati Uniti contro meno di 2 trilioni che 
ne escono.  L’area dell’euro e la Gran Bretagna seguono a ruota per le entrate che sono però 
superate dalle uscite  sia nell’area euro che in Svizzera8.  Mentre nel 1995 il rapporto tra attività e 
passività sull’estero era pari al 140% nei paesi avanzati nel 2007 raggiungeva il 300%. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tavola 2 
Flusso di capitali “cross-border”. Evoluzione della composizione tra: AZIONI, IDE e DEBITO 
 
? La componente azionaria aumenta di 6 volte, gli IDE di 4 volte ed il debito di 2 volte e mezzo, pur rimanendo 
la componente principale a causa della sua dimensione predominante 
 
                                                 
7 IMF, Global Financial Stability Report (GFSR) April 2008 
8 IMF, Balance of Payments, vari anni e Lane e Milesi Ferretti, Balance of Payments Statistics, 2004 
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Flusso di capitali “cross-border”. Evoluzione della composizione tra: AZIONI, IDE e DEBITO 
 
 
 
  
 
Lane e Milesi-Ferretti,  2004 
 
Il grafico mostra la somma delle azioni, investimenti esteri diretti e debito come percentuali del PIL 
per un campione di paesi industriali che includono: Australia, Austria, Belgio, Canada, Danimarca, 
Finlandia, Francia, Germania, Islanda, Italia, Giappone, Norvegia, Paesi Bassi, Spagna, Svezia, 
Svizzera, Regno Unito, Stati Uniti. 
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La crescita dell’integrazione globale è evidente : l’evoluzione delle diverse componenti dei flussi di 
capitali è ben descritta dalla figura che mostra come gli stocks di azioni, investimenti diretti esteri e 
attività e passività nel debito aumentano a causa dell’aumento dei flussi e, per le azioni, anche a 
causa dell’aumento nel loro valore.  La componente azionaria aumenta infatti di 6 volte, mentre gli 
investimenti esteri diretti di 4 volte e il debito di 2 volte e mezzo, pur rimanendo la componente 
principale  a causa della sua dimensione predominante.  Gli stessi autori hanno recentemente 
aggiornato il loro database sulla” External Wealth of Nations”mostrando la composizione degli 
stocks di debito, investimenti esteri diretti (FDI/IDE) e azioni nei paesi avanzati e in via di 
sviluppo:  
 
Somma di debito+passività (incluse le riserve) in rapporto al PIL del gruppo di Paesi 
 
 
Somma di IDE + Azioni, in rapporto al PIL del gruppo di Paesi 
 
 
  
 
Lane e Milesi Ferretti, 2009 
 
Tra le diverse componenti dei flussi finanziari internazionali, la crescita degli investimenti diretti 
esteri si è mostrata la meno volatile : si è sviluppata nei decenni seguenti la seconda guerra 
mondiale ed è dovuta  alla diminuzione  dell’home bias, ovvero della preferenza a investire nel 
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proprio paese .  Infatti, con l’ aumento del commercio estero (importazioni ed esportazioni) in 
percentuale del PIL e i cambiamenti politici e istituzionali che garantivano gli investimenti esteri e 
rimuovevano i limiti ai movimenti di capitali transfrontalieri in molti paesi, sia gli Stati Uniti che gli 
altri paesi avanzati hanno registrato una netta diminuzione dell’home bias, ossia della preferenza a 
investire nel mercato nazionale 9.  L’ investimento estero è divenuto un’alternativa reale 
all’investimento nazionale negli anni 90 e gli investimenti esteri degli USA hanno raggiunto quasi 2 
trilioni di dollari USA nel periodo 1999-2003, come illustrato nella tavola 2.  Dopo la caduta nel 
2002, gli investimenti  diretti esteri sono cresciuti del 5% nel 2006, in particolare verso i paesi 
emergenti e in modo predominante verso i paesi emergenti dell’Europa e del Medio Oriente.  In 
generale, gli investimenti diretti esteri sono passati dal 10% del PIL mondiale nel 1995 al 25% in 
poco più di 10 anni. 
 
 
 
 
 
Squilibri globali: le cause della formazione di surplus e deficit globali e il loro finanziamento 
 
 
 
Allo stesso tempo si sono creati gravi squilibri nella parte corrente delle bilance dei pagamenti: tali 
squilibri globali –surplus e deficit- si sono triplicati come percentuale del PIL globale (se li 
sommiamo senza tener conto del segno) dal 2% negli anni 90 al 6% nel 2006.  Poichè i surplus sono 
stati accumulati da paesi, come quelli esportatori di petrolio o la Cina, con  sistemi finanziari poco 
sviluppati e forte propensione al risparmio,  sono stati investiti dove i mercati finanziari davano 
maggiori rendimenti e affidabilità, ovvero gli Stati Uniti.   Questa marea di liquidità che ha investito 
gli SU ha creato le condizioni per la politica di bassi tassi d’interesse senza effetti inflazionistici che 
ha caratterizzato l’era Greenspan.  Questi parla nella sua autobiografia10 del “conondrum” di fronte 
al quale si era trovato quando nel 2004 le manovre tradizionali di politica monetaria messe  in atto 
dalla FED non erano riuscite a far rialzare il tasso d’interesse.  A fronte dei massicci surplus globali, 
la bilancia dei pagamenti statunitense ha fatto registrare sempre maggiori deficits nel conto corrente 
e l’azione reciproca dell’indebitamento con l’estero e l’indebitamento interno ha prodotto i titoli 
tossici che si sono diffusi nel sistema finanziario globale.   
 
Perché si sono formati questi surplus e deficits eccessivi?  Come hanno stimolato la “creatività” di 
Wall Street? Come avrebbero potuto essere gestiti altrimenti? L’analisi che segue mostrerà in che 
modo si sono creati e aggravati gli squilibri globali, i loro effetti sui mercati finanziari, e perché le 
autorità internazionali preposte a sorvegliare l’economia globale e prevenire le crisi finanziarie non 
hanno agito tempestivamente ed efficacemente per disinnescare la mina che è esplosa nell’autunno 
2008. 
 
Analizziamo le diverse componenti dei flussi finanziari internazionali.   I dati riportati nella tavola 4 
11 mostrano che tutte le classi di attività finanziarie crescono, ma i flussi di debito e l’attività 
bancaria cross-border, pur crescendo meno delle altri classi, contano per ¾ dei flussi internazionali 
di capitali.  Questa categoria include i titoli obbligazionari derivati che saranno il detonatore della 
crisi finanziaria del 2007/2008, la più grave dalla crisi del 1929.  
 
                                                 
9 Nei paesi OCSE, l’home bias era rimasta intorno allo 0,95% dal 1970 al 1990 ed era scesa a 0,74% nel 2005 
10 A Greenspan, The Age of Turbulence, 2007, e G. Bartoli, Recensione  all’autobiografia di Greenspan,  Indice,n.3  
2008 sull’episodio citato. 
11 IMF, Global Financial Stability Report, April 2007, cap 2, p 65 
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Tavola 5 
 
 
La persistenza di squilibri nelle bilance commerciali implica la necessità di flussi finanziari 
internazionali capaci di finanziarli.  Da un lato si creano gli enormi surplus commerciali del 
Giappone, della Cina, dei paesi produttori di petrolio, dall’altro i deficit degli Stati Uniti e in minor 
misura, della Spagna e del Regno Unito.  Se gli SU registrano nel 2006 un deficit di partite correnti 
della Bilancia dei pagamenti di $800 mld senza che il dollaro si svaluti, è perché ci sono 800 mld di 
dollari di risparmi globali pronti a finanziarlo.  Si calcola che nel 2006, i tre quinti dei risparmi 
cross-border di 67 paesi in surplus hanno finanziato il deficit americano. Tra questi paesi in surplus 
non ci sono solo economie avanzate, ma anche emergenti e in via di sviluppo.  
 
 
Il fenomeno di gravi squilibri globali (global imbalances) non è nuovo: anche volendosi limitare 
agli ultimi 50 anni, i ricercatori del FMI hanno trovato 69 casi di deficit e 15 casi di surplus rilevanti 
nel periodo 1960-2007, con un maggior numero di casi negli anni 1990-2005 (WEO, 2007) 
Il conto corrente della BOP è una misura della differenza tra risparmi e investimenti in un paese: 
grave squilibrio nel conto corrente della bilancia dei pagamenti (BOP) è definito un surplus o deficit 
di oltre il 3% del PIL per almeno 3 anni.  Gli squilibri che si sono creati nel XXI secolo hanno 
caratteristiche diverse da quelli della  metà degli anni 80 che è l’ultimo periodo comparabile.  In 
quel periodo il conto corrente della bilancia dei pagamenti US arrivò a un picco di oltre il 3% del 
PIL nel 1987, compensato dai surplus di pochi paesi, sostanzialmente Giappone ed Europa.  Gli 
squilibri odierni  invece  sono dispersi tra un gran numero di paesi che includono economie 
emergenti e produttori di petrolio.  Tra il 1997 e il 2004 il deficit degli SU è stato compensato per i 
2/3 dai surplus dei paesi emergenti e produttori di petrolio, con il resto provvisto soprattutto dal 
 14
Giappone. E’ interessante notare che il deficit US è causato da un aumento degli investimenti nel 
periodo 1997-2000, specialmente nel settore IT in preparazione dell’anno 2000, ma a partire dal 
2001 è invece causato da una diminuzione dei risparmi sia privati che pubblici. 
Sia i risparmi che gli investimenti globali diminuirono drasticamente, in percentuale del PIL, nel 
decennio che fece seguito alla crisi petrolifera dei primi anni 70, restarono stabili fino alla fine del 
secolo e toccarono un nuovo minimo nel 2002, prima di rimontare.  Questi trends globali riflettono 
però il peso dei paesi avanzati  mentre nei paesi emergenti investimenti e risparmi hanno continuato 
a crescere fino al momento della crisi asiatica nel 1998 (vedi figura  6).  Come risultato di questi 
movimenti,  la percentuale di risparmi e investimenti dei paesi avanzati è scesa dall’85% del totale 
nel 1970 al 70% oggi.    Nel periodo di formazione degli squilibri globali, dal 1997, i due terzi della 
diminuzione nei tassi di risparmio è dovuta al settore privato, in parte compensato dall’aumento dei 
risparmi delle imprese  
 
 
 
   Figura 6. Risparmi e Investimenti Globali e Conto Corrente BOP 
            (in percentuale del PIL mondiale) 
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Squilibri globali e armi di distruzione finanziaria di massa 
 
Secondo la definizione che abbiamo dato sopra di “grave e persistente surplus” solo la Malesia e la 
Cina fanno registrare tali surplus dopo la crisi del sud-est asiatico del 1997. Tra le cause dei surplus 
nelle economie asiatiche abbiamo l’accumulazione di riserve ufficiali dopo la crisi, come 
ammortizzatore di nuovi possibili shocks, una misura  che ha permesso a queste economie di far 
fronte anche alla crisi finanziaria del 2008.   In tutti i paesi emergenti dell’Asia fattori strutturali 
quali una popolazione piu giovane e la mancanza di liberalizzazione finanziaria hanno inciso sulla 
creazione del surplus. Anche se la teoria non ci dice quale segno avrà il saldo delle partite correnti 
dopo la liberalizzazione del sistema finanziario, i paesi dell’Europa centrale e orientale hanno fatto 
registrare deficit persistenti delle partite correnti della BOP mentre i paesi emergenti asiatici che 
hanno liberalizzato solo parzialmente il settore hanno registrato surplus.  Il caso più rilevante è 
quello della Cina per le sue dimensioni.  Il tasso di risparmio cinese, è cresciuto dal 40% del PIL 
negli anni 90 al 50% del PIL nel 2005. Nello stesso periodo gli investimenti sono cresciuti al 45% 
del PIL        (Figura 7)  
 
 
Figura 7. Risparmi, Investimenti e saldo partite correnti BOP 
               (in percentuale del PIL regionale) 
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 Il caso della Cina 
 
Come si può vedere dal Grafico 4 qui sotto, i risparmi delle imprese cinesi sono aumentati 
nettamente a partire dal 2000.  La profittabilità delle imprese è aumentata per diversi fattori: dalla 
forte crescita alla diminuzione del costo unitario del lavoro.   L’alto livello di risparmio delle 
imprese, d’altra parte, riflette anche l’arretratezza dei mercati finanziari in Cina e l’accesso limitato 
al mercato del credito da parte delle imprese private. Infatti, il credito delle banche statali cinesi 
finanzia le fallimentari imprses di Stato.  Le imprese private devono dunque autofinanziarsi: il fatto 
che gli investimenti nel settore manifatturiero siano fortemente correlati con la liquidità 
dell’impresa suggerisce che sia l’espansione della produzione piuttosto che la profittabilità a 
guidare l’investimento12.   Per quanto riguarda il settore delle famiglie, la propensione al risparmio 
resta alta per motivi precauzionali.  Quei 150 milioni di persone che sono uscite dalla povertà 
assoluta in Cina,  trasferendosi dalle campagne alle zone di sviluppo speciali (Shangai, Canton, 
etc..) hanno lasciato nell’ hukou, il dipartimento di residenza originale,  insieme alla fame, il 
sistema di sicurezza sociale e il diritto all’educazione gratuita: per far fronte all’incertezza su 
pensioni, salute, educazione e abitazione, le famiglie devono quindi risparmiare.  Infine, l’alto tasso 
di risparmio delle famiglie è dovuto al rudimentale sistema finanziario cinese che fornisce un 
                                                 
12 Barnett and Brooks, 2005 
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accesso limitato al credito per l’acquisto di abitazioni e di beni durevoli.  I fattori demografici 
aumentano la necessità di risparmio pubblico a causa dell’invecchiamento della popolazione 
coniugato all’incertezza sui trattamenti pensionistici.  Nel contesto di crescita economica a due 
cifre, il bilancio pubblico cinese ha incassato entrate crescenti e ciò ha contribuito al risparmio del 
settore pubblico.  Dunque, se la crescita del surplus di partite correnti, dovuto al risparmio delle 
imprese e a quello pubblico è dovuto alla crescita della produzione finalizzata alle esportazioni, 
dobbiamo chiederci quale parte ha avuto in questa crescita il tasso di cambio dello yuan che non è 
lasciato libero di fluttuare , ma strettamente controllato dalle autorità cinesi. 
 
 
Figura 8   Risparmi e investimenti in Cina  per settori 
 
                                  (percentuale PIL) 
 
 
 
 
Surplus persistenti di partite correnti non sono sufficienti, di per se, a determinare l’accumulo di 
riserve di valuta estera, quando i proventi delle esportazioni appartengono a privati. Se però le 
autorità monetarie non lasciano fluttuare il tasso di cambio secondo le forze di mercato, ma 
regolano il tasso di cambio in modo da ottenere un vantaggio competitivo per le proprie 
esportazioni, intervengono sui mercati valutari, acquistando valuta estera ed evitando così 
l’apprezzamento della propria valuta13. 
                                                 
13 L’acquisto di valuta estera da parte della banca centrale comporta l’ aumento dell’offerta di valuta 
nazionale che puo aumentare le tensioni inflazionistiche.  Di qui la necessità di sterilizzare e gli 
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La Cina ha accumulato così duemila miliardi di riserve in dollari USA invece di lasciare apprezzare 
la propria moneta rendendo competitive le importazioni e riducendo il suo surplus esterno.   
L’ampio surplus di partite correnti ha permesso di accumulare non solo riserve ufficiali, ma anche 
fondi sovrani o fondi di investimento di stato, composti da assets denominati in valuta estera, e 
gestiti separatamente rispetto alle riserve ufficiali o al budget fiscale. Nel 2007 questi fondi sovrani 
(Sovereign Wealth Funds) sembravano sul punto di sopravanzare le riserve ufficiali. I SWF non 
sono solo quelli formati dai proventi della vendita di materie prime, in particolare petrolio, che non 
si vogliono far confluire direttamente nel bilancio dello Stato, ma derivano anche da surplus di 
partite correnti combinati a interventi sui tassi di cambio. Al fine di differenziare questo surplus 
investito principalmente in obbligazioni del Tesoro USA e delle Agenzie, la Cina ha creato nel 
Settembre 2007 la China Investment Corporation con una dotazione di circa 200 miliardi di dollari, 
di  cui una parte investita nel settore finanziario statunitense.  
Le molteplici simulazioni studiate dal FMI e riportate nel WEO e GFSR non riescono a riprodurre il 
surplus cinese senza inserire considerazioni relative alla gestione del tasso di cambio da parte delle 
autorità monetarie. La Cina ha impedito l’aggiustamento “fisiologico” del surplus attraverso la 
rivalutazione del tasso di cambio e quindi la crescita del potere d’acquisto della moneta nazionale, 
l’aumento delle importazioni e la diminuzione delle esportazioni.  Mentre l’accumulazione di 
surplus o deficit non è di per sé un rischio per l’economia mondiale, lo diventa se, impedendo i 
movimenti del tasso di cambio, gli squilibri permangono e si approfondiscono.  In questo caso 
bisogna attendersi un rovesciamento della situazione che può essere e solitamente è traumatico.  
 
Il caso degli Stati Uniti 
 
Il surplus cinese era perfettamente funzionale al deficit americano.  Infatti il deficit delle partite 
correnti della BdP statunitense si approfondiva dal 2001 fino al 2006 non più a causa di un aumento 
degli investimenti, ma di una diminuzione dei risparmi che passavano dal già basso 10% del reddito 
disponibile negli anni 70 all’1% dopo il 2005.  Nel 2006 il deficit delle partite correnti statunitensi, 
praticamente il deficit commerciale, raggiungeva più del 6% del PIL.  Le leggi economiche 
prevedono per simili deficit una fuga di capitali, crollo del valore della moneta nazionale e 
conseguente, drastica riduzione delle importazioni che riducono il deficit in attesa che la 
riallocazione delle risorse faccia riprendere le esportazioni.  Gli USA sono però avvantaggiati dallo 
statuto di moneta di riserva del dollaro, quello che De Gaulle chiamava il “privilegio esorbitante” 
degli Stati Uniti.  Dopo la fine della convertibilità del dollaro in oro nel 1971, la valuta americana è 
restata valuta di riserva internazionale perché l’alternativa di una valuta genuinamente 
internazionale –i DSP, costituiti da un paniere delle più importanti monete—è stata bloccata dal 
veto US che ne ha impedito l’emissione da parte del FMI, quindi tenendo la quantità di SDR in 
circolazione a livelli insignificanti.  La mancanza di alternative al dollaro significa che malgrado 
una svalutazione del 30% tra gennaio 1973 e maggio 2009 rispetto le maggiori valute14 gli Stati 
Uniti hanno continuato a indebitarsi all’estero nella propria moneta.  Anche in assenza di disciplina 
macroeconomica e quindi di un tasso di cambio stabile, dal 1980 ai giorni nostri gli USA  sono 
riusciti a indebitarsi per $10.000 miliardi.  L’afflusso di capitali è continuato malgrado la 
svalutazione del dollaro rispetto all’euro e la sterlina britannica e nonostante l’aumento del deficit 
del settore pubblico e di quello delle famiglie.  
 
 Ci sono anche spiegazioni tecnico/finanziarie a questo afflusso di capitali, imperniate su un 
differenziale di rendimento favorevole agli USA perché maggiore sulle attività estere che sulle 
                                                                                                                                                                  
strumenti usati per assorbire liquidità devono essere considerati le passività dei SWF (GFSR, sett 
2007).   
 
14  Cfr. Federal Reserve’s Major Currency Index 
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passività estere. I fattori che spiegano questo differenziale di rendimento15 sono tre: i) il dollaro si è 
svalutato in termini reali effettivi mentre l’euro si è rivalutato, aumentando così i differenziali di 
rendimento a favore del dollaro; ii) i movimenti relativi dei prezzi delle azioni sono stati favorevoli 
agli S.U. Infatti, se il prezzo delle azioni di un paese cresce più che dai suoi partners finanziari, 
aumentano i pagamenti per le passività estere: questo è quanto è capitato alla Spagna mentre 
l’opposto è capitato agli SU (figura 5); iii)  la composizione del portafoglio ha anch’essa favorito gli 
SU che hanno avuto nel periodo considerato una maggiore percentuale (60%) di strumenti 
finanziari del tipo investimenti diretti e azioni nel portafoglio attivi, minore (40%)nelle passività.  
Poiché i rendimenti sono stati maggiori  per le azioni che per il debito, questo spiega i differenziali 
di rendimento favorevoli per gli SU. 
  
 Le spiegazioni “strutturali” insistono invece sul forte aumento della produttività nell’economia 
americana a partire dagli anni 90 e sulla profondità e flessibilità del mercato finanziario USA che ha 
attirato i risparmi16  dei paesi che non disponevano di un settore finanziario affidabile e liquido per i 
momenti di bisogno e infine sulla capacità di creare nuovi strumenti finanziari ad alta redditività, in 
un periodo di bassi tassi d’interesse, ovvero ciò che ha agito come detonatore della crisi odierna. 
 
 
 
Figura 9 
                                                 
15 vedi box 1.2 WEO sett 2005 
16 Caballero,Ricardo J., Emmanuel Farhi, and Pierre-Olivier Gourinchas, 2006, “An Equilibrium Model of ‘Global Imbalances’ 
and Low Interest Rates,” NBER  Working Paper No. 11996 (Cambridge, Massachusetts:National Bureau of Economic 
Research). 
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In conclusione, il sistema finanziario statunitense ha attratto i ¾ dei risparmi globali sia a causa 
dello statuto internazionale del dollaro, sia della protezione legale degli investimenti nazionali ed 
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esteri, sia a causa della liquidità del loro mercato finanziario, sia per i nuovi prodotti ABS (asset-
backed securities) che hanno rapidamente raggiunto il 10% del mercato obbligazionario globale.  
Sappiamo come sono finiti i nuovi strumenti finanziari e la sorpresa degli investitori nello scoprir
che le stime di rischio che davano un rating AAA a una buona percentuale di derivati erano fatte s
dati dell’ultimo decennio di boom economico e prodotte da agenzie di rating che erano anche 
consulenti delle società emittrici.  Non avrebbe dovuto sorprendere quindi il fatto che  appena i 
prezzi degli attivi –le residenze americane in questo caso—hanno iniziato a scendere, la monta
di carta costruita sopra di essi si è rivelata senza valore e la crisi è esplosa.  Si è verificato quindi
fenomeno che il FMI aveva presentato nei suoi rapporti,  ovvero il “reversal”, cioè il rovesciamento
del deficit esterno, ma senza individuare la dinamica della crisi che si aspettava sarebbe stata 
innescata dalla caduta del dollaro.  Bisogna dire, a merito del FMI, che è possibile che i suoi 
avvertimenti sulla potenziale caduta del dollaro abbiano contribuito alla discesa della moneta 
americana nel 2007 e inizio 2008, disinnescando questo possibile detonatore della crisi.  
 
Il FMI ha catalogato 36 episodi di surplus reversals nelle economie avanzate17, 49 episo
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ermette a  investimenti e risparmi di divergere in un periodo dato creando deficit e surplus di 
o 
tà. Questi 
ia 
 poveri finanziano i ricchi 
enti in esportatori di capitale non è prevista dalla teoria 
conomica che prevede che il capitale fluisca dai paesi ricchi ai paesi poveri, ovvero dalle economie 
giori 
a 
nto 
                                                
e
dipendono dai prezzi delle materie prime esportate, gli altri reversals sono associati 
all’accelerazione della crescita e l’apprezzamento reale del tasso di cambio. La forte crescita della 
domanda interna, specialmente del consumo, ha condotto all’aumento delle importaz
rapida diminuzione del surplus.   Gli episodi di deficit reversals ammontano a 42 nei paesi avanzati
negli ultimi 40 anni. Con reversals si definisce una riduzione del deficit di almeno il 50% del defi
iniziale (un esempio è quello dell’Italia nel 1981).  In tutti questi casi una forte svalutazione reale 
del tasso di cambio ha accompagnato la riduzione della crescita e talvolta compensato la crescita del 
risparmio, spesso dovuta a consolidamento fiscale. 
 
In conclusione, il libero movimento di capitali favor
p
partite correnti, poiché sposta risorse da parti del mondo con risparmi abbondanti ad altre con 
maggiori tassi di rendimento.  Ma se questi squilibri sono rilevanti,  non sono sostenibili a lung
perché nel tempo cambiano le opportunità d’investimento o perché gli investitori temono 
l’accumulo di esposizione su un paese nei loro portafogli. Per aumentare l’assorbimento del debito 
US , la finanza statunitense ha quindi creato i nuovi strumenti  derivati, a più alta  redditivi
hanno agito da detonatore della crisi che non è venuta, come ci si aspettava, dalla saturazione e 
quindi diversificazione operata dagli investitori esteri, sovrani e non.  Questo arsenale di nuovi 
strumenti finanziari era stato definito anni prima da Warren Buffet “armi di distruzione finanziar
di massa” . 
 
 
I
 
La trasformazione dei paesi emerg
e
con più capitale fisico per lavoratore a quelle con minor dotazione di capitale e quindi mag
opportunità d’investimento e di profitto. Nel suo famoso articolo del 1990, il premio Nobel per 
l’economia, Robert Lucas18, riscontrava che l’evidenza empirica andava contro le previsioni dell
teoria.  L’approfondimento della globalizzazione dopo il 1990, in particolare l’eccezionale aume
dei flussi finanziari internazionali , non ha cambiato i dati di questo paradosso, anzi lo ha 
 
17 WEO April 2007 
18 R Lucas, “Why doesn’t Capital Flow from Rich to  Poor Countries?”, AER, vol 80, pp 92-96 
 23
intensificato. In un articolo del 2007, Rajan e altri19 hanno messo in luce come il reddito p
dei paesi in surplus è disceso mentre quello dei paesi in deficit è salito a partire dagli anni 90 ( vedi 
figura 10).  Un tipo di flussi di capitale, gli investimenti esteri diretti, si dirigono verso i paesi 
emergenti, così come previsto dalla teoria; questi flussi rappresentano però solo il 40% circa de
flussi di capitale privati.  Non dimentichiamo che nei flussi di capitale totali sono inclusi anche i 
flussi ufficiali, ovvero gli aiuti in entrata nei paesi poveri e riserve in uscita.  Sono tuttavia i flussi
totali quelli rilevanti per determinare le risorse disponibili in un paese. E questi flussi si dirigono in
larga parte dai paesi emergenti a quelli avanzati.   
 
ro-capita 
i 
 
 
igura 10 F
 
Da Rajan e altri, 2007 
ra i numerosissimi studi sull’argomento e le sue molteplici diramazioni, nella teoria dello sviluppo 
oeconomiche 
ondiale 
vrebbe 
dovuto far crescere il tasso d’interesse delle attività in dollari. 
                                                
 
 
 
T
in primo luogo, abbiamo scelto i tre approcci che hanno avuto più successo. 
Il primo, avanzato da Roubini e Setser nel 200520, addita nelle politiche macr
espansive degli Stati Uniti —sia fiscali che monetarie-- la causa del risucchio di risparmio m
nei deficit interno ed estero degli USA a partire dalla seconda metà degli anni ’90, in particolare dal 
1997.  Questa  ipotesi non spiega però il basso tasso d’interesse a lungo termine che ha 
caratterizzato il periodo in questione poiché la domanda di risparmio da parte degli SU a
 
19 Prasad, Rajan &Subramanian,” The Paradox of Capital”, IMF F&D, March 2007 
20 N. Roubini & Setser,2005 
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Un altro approccio, condiviso dal governatore della FED Berna 21nke nel 2005 ,  ritiene che gli 
quilibri globali rappresentino il risultato dei cambiamenti nelle economie asiatiche dopo la crisi 
ale 
risparmi 
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tarie... 
cicliche”,  ritiene che gli squilibri globali siano il prodotto dei profondi cambiamenti provocati 
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è di automatismo del mercato e quanto di scelte di politica economica nelle dinamiche 
resentate sopra? Nella presentazione delle soluzioni alla crisi odierna c’è una tendenza, non a caso 
eficit pubblico 
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degli anni 90.  Questi cambiamenti hanno riguardato la riduzione degli investimenti in percentu
del PIL ed un aumento parallelo dei risparmi.  Le autorità dei paesi asiatici hanno preferito 
accumulare riserve ufficiali, soprattutto in dollari, per motivi precauzionali contro il ripetersi dei 
fenomeni di fuga dei capitali che avevano caratterizzato la crisi asiatica.  Questo eccesso di 
asiatici –saving glut--è andato a finanziare il deficit degli Stati Uniti.  Questo approccio spiega il 
basso livello del tasso d’interesse a lungo termine che mette in equilibrio risparmio e investimento 
programmato, a livello globale.  Ed assolve la politica monetaria statunitense e la propensione 
all’indebitamento dell’economia americana, per capire la quale si deve però considerare non solo la
politica monetaria , ma anche quella fiscale.  Le leggi tributarie americane incoraggiano infatti 
l’indebitamento sottraendo dal reddito imponibile??? tutti i pagamenti di interessi su debiti.  
Insieme ai bassi tassi d’interesse, esse forniscono così un incentivo  irresistibile a contrarre debit
non solo sulla casa, ma su tutto quanto è possibile: automobile, carta di credito, tasse universi
 
Il terzo approccio, anche detto “secolare” perché privilegia il lungo periodo contro visioni 
“
nell’economia globale dalla fine dei regimi pianificati in Europa e dalla svolta analoga imp
Den Tsiao Ping all’economia della Cina.  L’arrivo sul mercato mondiale di centinaia di milioni d
lavoratori ha creato uno “shock positivo di produttività,” permesso dall’integrazione della forza 
lavoro, dalla riduzione dei costi di produzione e trasporto,  in breve dal processo che chiamiamo di
globalizzazione.  L’uscita dalla povertà di centinaia di milioni di persone, l’aumento del reddito i
paesi ad alta propensione al risparmio, coniugati all’arretratezza dei mercati finanziari nei paesi 
emergenti, hanno condotto a investire nei piu efficienti mercati finanziari statunitensi.  Questa 
marea di liquidità moderava l’aumento del tasso d’interesse e quindi creava il “credit boom” neg
SU, mentre l’aumento di produttività moderava l’aumento dei prezzi di beni e servizi. 
Questo approccio va unito al precedente per spiegare il flusso di capitali dai paesi emergenti a quell
avanzati attirati dal rispetto per i diritti di proprietà, anche dei non-residenti, e dall’effic
mercati finanziari dei paesi avanzati che aumentava il rendimento degli investimenti finanziari, 
aggiustato per il rischio.  In realtà, elevata liquidità e bassi tassi d’interesse hanno creato l’incentiv
all’innovazione finanziaria incentrata sui derivatives che hanno ormai provato di essere « weapo
of financial mass destruction » come li aveva definiti Warren Buffet  parecchi anni prima della 
dimostrazione offerta dalla crisi.  Quindi se l’approccio “secolare” presenta una spiegazione 
credibile dell’aumento di liquidità internazionale e il suo effetto sul tasso d’interesse a lungo 
termine ha però i suoi piedi d’argilla nella valutazione del rischio da parte del sistema finanzi
statunitense. L’ipotetica l’efficienza del mercato finanziario USA non era infatti accompagnat
dalla trasparenza che pure ne è componente essenziale e ancor meno da una adeguata stima del 
rischio.   
 
Quanto c’
p
sostenuta da esponenti di rilievo statunitensi e cinesi22, a svalutare la possibilità di ridurre gli 
squilibri globali nel breve-medio periodo, riproponendo la politica del rinvio delle politiche 
economiche appropriate per ridurre gli squilibri che ci ha condotto alla crisi attuale.  
Ripercorriamole insieme queste scelte, ricordando che fino al 1997, la BOP statunitense non 
presentava deterioramenti di rilievo rispetto al passato e che durante l’era Clinton il d
 
21 Bernanke, 2005 
22 Robert B. Zoellick, Presidente, and Justin Yifu Lin, Chief Economist della Banca Mondiale, scrivono nel Washington 
Post del 6 marzo  2009 che il G2 di US e Cina deve essere il fulcro della cooperazione internazionale.  No, grazie, 
abbiamo già dato, ndr 
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si era trasformato in surplus.  L’arresto dell’attività produttiva americana e globale dopo l’atte
dell’11 settembre 2001, venne contrastata con la diminuzione del tasso d’interesse fino all’1% da 
parte della FED e con l’aumento del deficit pubblico.  Nel 2002 l’economia globale è ripartita, ma i 
tassi d’interesse restavano bassi, negli Stati Uniti in particolare, malgrado la crescita del deficit e d
debito pubblico.  Nel 2004 le autorità monetarie americane provarono a far risalire i tassi d’interesse 
con le consuete operazioni di mercato aperto.  Ma si trovarono però di fronte a un « conondrum » o 
rompicapo, come definito dall’allora governatore della FED, Alan Greenspan, rappresentato da un 
tasso d’interesse a lungo termine che le tradizionali manovre della banca centrale non riuscivano a 
far aumentare.  La spiegazione fornita da Greenspan nella sua autobiografia
ntato 
el 
mento 
el deficit esterno USA (vedi figura 11), scopriamo che la componente “debito e derivati”
23 s’impernia sullo 
scarso sviluppo dei mercati finanziari dei paesi emergenti che hanno quindi investito i loro surplus 
negli Stati Uniti e sono divenuti i maggiori finanziatori del deficit estero degli Stati Uniti.  
 
 Ma questa è solo una parte della spiegazione.  Se analizziamo la composizione del finanzia
d  
raddoppia tra il 2004 e il 2008: debito e derivati, le armi di distruzione finanziaria di massa, 
svolgevano quindi l’utile compito di continuare a finanziare il deficit di partite correnti offr
rendimenti attraenti al risparmio globale, mentre i bassi tassi d’interesse continuavano a sping
crescita interna. 
 
  
endo 
ere la 
 
 
                                                
 
Figura 11
 
 
 
 
23 A. Greenspan, The Age of Turbulence, 2007  
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F 
Da GFSR, Aprile 2007 
 
L’aumento del deficit US implicava un problema di stabilità finanziaria legato alla necessità di 
trovare flussi finanziari che continuassero a sostenere il deficit di partite correnti che nel 2006 
raggiungeva $ 848 mld. ovvero più del 6% del PIL statunitense.  Dalla tavola qui sopra si ricava che 
i flussi finanziari in entrata negli SU si erano concentrati in titoli a reddito fisso, come Buoni del 
Tesoro, Obbligazioni di Agenzie pubbliche (come Fannie Mae) e obbligazioni private.  
L’accumulazione di titoli a reddito fisso si spiega in parte con un’accumulazione di riserve da parte 
di banche centrali, sia per motivi precauzionali che per limitare l’apprezzamento della moneta 
nazionale (es. Cina) verso il dollaro.  Malgrado il fatto che il settore pubblico è meno sensibile di 
quello privato ai differenziali di tassi d’interesse, una maggiore sensibilità ai rendimenti si è 
manifestata a partire dal 2004 con l’acquisto di una quantità sempre minore di buoni del tesoro, che 
si sono ridotti a $200 mld nel 2006, ovvero circa il 20% del totale, mentre viene acquistata una 
quota crescente di obbligazioni di agenzie e di privati, inclusi derivati come  MBS (Mortgage 
Backed Securities) e CDOs (Collateralized Debt Obligations) . 
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Figura 12 
 
 
 
 
Per riassumere: il deficit del conto corrente della bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti, è stato 
finanziato da investitori esteri che acquisivano titoli a reddito fisso emessi negli Stati Uniti sia dal 
Tesoro che da Agenzie che da imprese.  Il fatto che il dollaro sia la piu importante moneta di riserva 
ha fatto sì che le banche centrali straniere accumulassero imponenti riserve ufficiali in dollari.  
Questo vantaggio delle autorità monetarie statunitensi non è però illimitato:  è vero che il settore 
pubblico è meno sensibile del settore privato a variazioni nel tasso d’interesse, ma non può 
nemmeno ignorare del tutto il differenziale tra i tassi d’interesse o le aspettative di svalutazione del 
tasso di cambio. La maggiore sensibilità dei flussi di capitale ai cambiamenti nei differenziali di 
tasso d’interesse e nei tassi di cambio ha mutato la composizione del finanziamento del deficit degli 
SU e  obbligazioni e derivati sono passati a rappresentare la componente più importante del 
finanziamento del deficit estero nel 2004 . Solo in questo modo gli Stati Uniti hanno evitato di 
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dover ridurre il deficit del conto corrente della bilancia dei pagamenti con misure deflazionistiche 
della domanda interna, per rendere i conti nell’autunno 2008, ma al costo della crisi più grave dal 
929 per l’economia mondiale.  
 
 
onte: FMI, World Economic Outlook, Aprile 2009 
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Nell’agosto 2007,  il rallentamento del boom immobiliare negli Stati Uniti, iniziato nel 2006, ha 
aumentato le insolvenze dei possessori di mutui e quindi il rischio di credito, inizialmente per quell
parte di mercato « subprime » che rappresentava le attività sottostanti  al 14% 24dei titoli a red
fisso legati ai mutui residenziali.  Questo mercato obbligazionario equivaleva a circa $5.80
miliardi nel 2007 .  Di questo stock, gli investitori stranieri detenevano $850 miliardi che 
rappresentavano una buona
holding of US securities). 
  
La fine della crescita dei prezzi delle abitazioni negli USA avrebbe causato, come nel passato, 
l’insolvenza dei mutuatari più rischiosi e la crisi degli intermediari finanziari meno prudenti nel 
concedere mutui senza adeguate garanzie25, se l’elevata liquidità dei mercati finanziari e i bassi 
tassi d’interesse dal 2001 non avessero alimentato l’appetito per il rischio di molte categorie 
 
24   Le obbligazioni legate a mutui subprime sono stimate a  $824 miliardi dello stock complessivo.  
 
25 Vedi caso delle Savings &Loans del 1990 
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d’investitori e in particolare delle grandi banche d’investimento e commerciali.  L’innovazione 
finanziaria, a partire dagli anni 80, aveva avuto luogo  nel cosiddetto “settore bancario omb
Stati Uniti, rappresentato da tutti gli intermediari finanziari –dalle agenzie di finanziamento dei 
mutui immobiliari agli hedge funds—non regolati o, più precisamente regolati dall’
ra” negli 
agenzia che 
vevano scelto nella giungla di quelle “disponibili”, come illustrato dallo schema seguente: 
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Da Bolton Patrick, 2009 
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vola 
 
 
 
 
 
Il settore bancario ombra ha creato gli ABS (Asset Backed Securities) i più appetibili dei quali 
erano i Mortgage Backed Securities (MBS) basati sui mutui sub-prime.  Tra gli ABS ci sono i 
famigerati CDOs (collateralized debt obligations) e CDO al quadrato, cioè cartolarizzazione di 
cartolarizzati, sempre più complessi al punto che non erano ben compresi non solo dagli acquiren
ma neppure dalle rating agencies che li valutavano con modelli quantitativi aggregati invece che 
con analisi specifiche delle componenti come accade per le obbligazioni delle imprese.  La fa
che ha circolato per anni per far dormire sonni tranquilli agli investitori era che il rischio era
minimizzato dalla varietà dei detentori di questi assets  e che la teoria dei mercati efficienti 
(Efficient Market Hypothesis, EMH) garantiva il giusto prezzo di quei titoli.  Buonanotte. La teoria 
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dei mercati efficienti, secondo la quale i prezzi delle attività finanziarie ( per esempio i prezzi delle
azioni in Borsa) sono la migliore valutazione esistente del loro valore reale a causa dell’efficiente 
meccanismo di fissazione dei prezzi del mercato azionario, era adottata senza verificarne le ipo
alimentava modelli finanziari che usavano i dati dell’ultim
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Anche la diffusione e quindi la diluzione del rischio era sovrastimata poiché il management del 
settore bancario “primario”, ovvero delle banche d’investimento e commerciali, ha pensato bene di 
incassare bonus milionari attraverso un’ingegneria finanziaria che aumentava il valore dell’azienda
aumentando l’indebitamento in rapporto al capitale (leverage o leva finanziaria)  per l’acquisto d
titoli a un rendimento che era un multiplo dell’interesse sul debito26. La maggior parte dei titoli 
ABS erano quindi tenuti ben stretti nelle casse delle banche d’investimento e di quelle di depos
La strategia di leverage è ben nota per aumentare il rischio: tra il 2003 e il 2007, le 5
banche d’investimento statunitensi aumentarono il loro leverage, ovvero il rapporto 
delll’indebitamento sul capitale, da 10/15% al 30% e più, escluso Goldman Sachs che è passata d
12 al 25%.  Delle cinque grandi banche d’investimento USA, Lehman Brothers è fallita, Merrill 
Lynch and Bear Stearns sono state comprate da altre banche e Morgan Stanley e Goldman Sachs, 
per assicurarsi il sostegno della FED, si sono trasformate in banche commerciali assoggettandosi 
alle restrizioni regolamentari sul leverage.   Nel settembre 2008, in poche settimane, il settore delle 
banche d’investimento è scomparso negli Stati Uniti.  Le grandi banche europee, non solo le filiali 
delle banche americane, non sono state da meno nella ricerca di profitti senza curarsi del rischi
conseguenze  dell’insolvenza
fi
Quando i prezzi dell’immobiliare americano hanno cominciato a scendere, tutte le tranches 
dei titoli derivati, anche le più senior hanno perso gran parte o tutto il loro valore. Le banche infatti 
detenevano queste attività a lungo termine e alti rendimenti finanziandole con prestiti a breve molto 
meno costosi.  Al momento in cui l’incertezza sul valore di tali attività si è impadronita del mercato, 
gli investitori si sono rifiutati di rinnovare i prestiti a breve (commercial paper) che li finanziavano. 
La liquidità è evaporata prima sui mercati finanziari e poi nel mercato interbancario,
mercati e intermediari non rappresentano fonti alternative di finanziamento: la loro 
complementarietà è aumentata nel tempo e in fondo le operazioni di entrambi sono sostenute dalla 
stessa base di capitale. Seppure ha funzionato in qualche occasione, la diversificazione tra mercati e 
intermediari si è rivelata illusoria nella crisi odierna.  Si è scoperto  che  i rendimenti più elev
erano stati correttamente aggiustati per il rischio né  dall’emittente né dall’agenzia di rating, 
vanificando tutte le sottigliezze nel modellare la correlazione tra i prezzi degli assets e mostrando 
come, sotto stress, le attività finanziarie più diverse divengano altamente correlate.  Inoltre, a
conflitto d’interessi delle agenzie di rating – imprese private che fornivano consulenze sulla 
struttura ottimale dei derivati per ottenere un rating triple A e poi attribuivano il rating nella loro
veste di agenzie di valutazione—ha svolto un ruolo non irrilevante nella propagazione dei titoli 
tossici ed è uno dei problemi da  risolvere nella nuova regolamentazione finanziaria.  Così come
struttura dei bonus ai funzionari e managers delle imprese finanziarie che, come abbiamo visto 
sopra, non è u
 
Se vogliamo andare più in dettaglio nella dinamica della crisi, occorre ricordare che i tito
obbligazionari derivati erano spesso gestiti da « società veicolo » (SIV) appositamente cr
tenute fuori dal bilancio delle banche in modo da aggirare gli standards della Banca dei 
Regolamenti Internazionali.  Standards peraltro volontari, non obbligatori. I titoli derivati erano 
 
26 I Mortgage Backed Securities (MBS)  con rating B- potevano rendere fino al 30% 
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garantiti da un pacchetto di crediti o altri titoli obbligazionari o assicurati da credit default swaps
La suddivisione dei CDO in tranches di diversa rischiosità e rendimento (le prime tranches con 
rating AAA, le ultime BB) ha garantito rendimenti superiori alla media nei tempi buoni, ma non si
dimostrata robusta di fronte all’aumento dell’inesigibilità dei mutui subprime che hanno infettato 
tutte le tranche senza curarsi del rating.   Un altro tipo di derivato il CDS, Credit Default Swa
stato creato e d ha avuto il maggior successo tra gli investitori, poiché li assicurava contro il 
possibile default degli altri derivati. Lo stock di CDS è stimato a circa $60.000 mld.   E’ questo che
ha fatto praticamente fallire la più grande società assicurativa del mondo, AIG, che è stata salvata 
dal governo americano quando i default si sono verificati. Il meccanismo di quest’ultimo derivato 
crea un incentivo al fallimento delle imprese che avevano emesso il debito assicurato, al punto che
un finanziere come G
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  I tests elaborati dai matematici finanziari impiegati dalle banche d’investimento di Wall St
mostrare la robustezza della stima del rischio implicita nelle securities da loro allocate agli 
investitori di tutto il mondo—altre banche in primo luogo-- mostrano, se riletti oggi, tutta la vacuit
di una stima del rischio basata sull’andamento benigno degli ultimi 10 anni e centrata sul settore,
senza considerare le interazioni del sistema finanziario ovvero il rischio sistemico.  Secondo gl
« stress Tests » di Lehman Brothers, oggi scomparsa, riportate dal FMI nel suo rapporto sulla 
stabilità finanziaria dell’aprile 2007, solo la tranche inferiore, ovvero più rischiosa dei CDO, con 
ratig B, corrispondente al 10% del totale,  poteva perdere valore a fronte di una caduta dei prezzi 
delle case del 4% annuo…Invece la caduta dei prezzi degli immobili residenziali è stata del 20% e 
la perdita di valore non si è fermata alle tranches più rischiose né ai soli CDOs basati sui sub-prim
ma si è rapidamente estesa prima alle tranches senior, poi a tutti i titoli percepiti come rischiosi e 
infine alle stesse banche che fuori bilancio, in modo per nulla trasparente, detenevano le SIV.  La
rapidità di trasmissione della crisi a tutto il sistema finanziario globale testimonia l’integrazione 
raggiunta.  Il circolo virtuoso dell’ampia liquidità e del basso tasso d’interesse che riduceva il ta
d’insolvenza dei mutuatari riducendo così il rischio e aumentando i prestiti si è trasformato nel 
circolo vizioso che diminuiva la liquidità del sistema finanziario, aumentava il rischio, diminuiva 
l’indebitamento con la vendita di attività i cui prezzi sono caduti facendo aumentare le insolvenze
I titoli legati ai sub-prime hanno perso tutto il loro valore e non possono essere piu scambiati sul 
mercato. Sono titoli tossici, tenuti nascosti da chi li possiede.  Le SIV parcheggiate fuori bilan
dalle banche, che operavano con un forte mismatch di scadenze tra attivo e passivo, avevano 
bisogno di un continuo rifinanziamento sul mercato, che non c’è più.  L’incertezza sul reale valore 
degli attivi anche delle banche con la migliore reputazione, ha condotto all’inaridimento dell’offerta 
di fondi su
a
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Le banche centrali sono intervenute dunque a partire da settembre 2007, in quella che viene 
considerata la prima fase della crisi27 con un’offerta di liquidità di dimensioni mai viste prima e una 
coordinazione esemplare.  Eppure questo approccio delle banche centrali limitato a fornire liquidità 
in forme varie e flessibili e a intervenire con salvataggi di singole banche quando il loro fallime
poteva avere conseguenze sistemiche, non è stato sufficiente a contenere la crisi finanziaria.   I 
dubbi sulla solvibilità di grandi istituti finanziari sono cresciuti fino ad esplodere con il fa
di Lehman Brothers nel settembre 2008 e il successivo salvataggio  da parte del governo 
statunitense di AIG, la più grande compagnia d’assicurazioni degli Stati Uniti. Da allora i salvat
 
27 vedi Banca dei Regolamenti Internazionali, 79° Relazione Annuale, 2009.  La tabella con le 5 fasi della crisi 
finanziaria è riportata in fondo al capitolo  
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di istituti finanziari e la loro “ricapitalizzazione”  da parte dei governi nazionali, ovvero la loro 
nazionalizzazione, si sono susseguiti negli Stati Uniti come in Europa.  Di fronte ai dubbi sulla 
solvibilità di ogni istituto finanziario, i capitali hanno cercato rifugio nelle obbligazioni governative
e l’oro, aggravando la situazione delle banche, costrette a svendere ogni attività liquid
credito.  Di conseguenza, lo spread tra obbligazioni private e pubbliche si è allargato 
drammaticamen
  
a e ridurre il 
te, il prezzo delle azioni è precipitato e la crisi si è diffusa al settore reale 
dell’economia. 
 
 
 
 
 
 
 
da Bolton, EIEF, 2009    
 
 caduta 
aduti con conseguenze negative sulle economie 
medio-orientali, CSI, America Latina e Africa.  
 
         
 
 
 
 
 
 
Le economie avanzate hanno sperimentato una caduta del prodotto reale di circa il 7% 
nell’ultimo trimestre del 2008 ed il primo del 2009.  L’epicentro della crisi è l’economia americana 
che ha sofferto piu delle altre, ma anche le economie avanzate ed emergenti dell’Europa e dell’Asia
hanno sofferto per il crollo del commercio mondiale, i problemi del settore finanziario e la
dei mercati immobiliari in alcuni paesi.  La caduta dell’attività a livello globale ha ridotto 
l’inflazione e i prezzi delle materie prime sono c
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From FMI, WEO, aprile 2009 
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maggiori economie e dall’altro alla riduzione degli investimenti esteri da 
parte di queste ultime . 
 
 
 
 
 A sua volta la crisi reale ha aggravato quella finanziaria: le svalutazioni (write-downs) d
attività originate negli SU che erano state stimate a $2.000 mld  a inizio 2009, sono a fine 2009 
stimati a $3000 mld28. Le svalutazioni totali sono stimate a $ 4.000 mld. di cui 2/3 da parte delle 
banche e il resto da parte di compagnie assicurative, fondi pensione, hedge funds etc…La limita
disponibilità di credito impedisce alle imprese non-finanziarie l’ accesso al credito anche per il 
capitale circolante.  E’ interessante notare come sia l’oro che il dollaro US , l’euro e lo yen si sono 
rafforzati in termini effettivi reali.  Questo è dovuto da un lato alla corsa dei capitali privati verso l
solidità dell’oro e delle  
 
La risposta delle banche centrali e dei governi è stata di una grandezza e coordinazione 
senza precedenti.  Le banche centrali hanno assicurato tutta la liquidità necessaria alle banche e al 
sistema finanziario a tassi d’interesse storicamente bassi. La FED ha anche messo a disposizione d
non residenti $600 miliardi all’apice della crisi. All’inizio di settembre 2008, il Tesoro american
ha posto in amministrazione controllata le due agenzie specializzate nella cartolarizzazione de
mutui ipotecari (Fannie Mae e Freddie Mac) che non riuscivano più a collocare i propri titoli 
azionari sul mercato e si è impegato a sottorscriverne il capitale fino a $200mld per ciascuna.  Dopo 
il fallimento di Lehman Brothers, la FED è intervenuta a sostegno del gruppo assicurativo AIG c
$140 mld. poiché AIG è il maggiore sottoscrittore di Credit Default S
ei 
o 
i 
on 
waps, che, se non onorati, 
avrebb
ito 
a 
ivati, 
                                                
ero fatto fallire le altre banche d’investimento di Wall Street. 
  I governi nazionali hanno aumentato la garanzia sui depositi bancari in una misura che ha 
evitato la corsa agli sportelli.  Fondi ingenti sono stati stanziati negli Stati Uniti e nel Regno Un
per trattare le attività tossiche e/o ricapitalizzare le istituzioni finanziarie considerate sane, ma 
transitoriamente deboli. Negli SU è stato varato il TARP (Toxic Assets Recovery Program) con una 
dotazione di $700 mld.Nel Regno Unito è stato avviato un piano di ricapitalizzazione delle 
istituzioni finanziarie per £ 250 mld.  Inoltre il Tesoro britannico ha istituito uno schema di garanzi
alle principali banche in caso di perdite sui portafogli di attività finanziarie come mutui e der
 
28 Vedi GFSR aprile 2009 
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in cambio della continuazione dell’erogazione di credito all’economia da parte delle banche 
coinvolte.   Anche la Banca del Giappone ha varato un piano da Yen 250 mld  per acquisti d
detenuti dalle banche. Altre misure sono state aggiunte nel 2009  per stabilizzare i mercati 
finanziari, in particolare negli SU:  la FED ha introdotto un meccanismo di finanziamento deg
acquisti da parte delle banche di carta commerciale e certificati di deposito detenuti dai fondi 
monetari, mente l’agenzia federale per i depositi (FDIC) istituiva una garanzia temporanea sui 
capitali investiti dai fondi monetari.  Una procedura di stress-testing sul biennio 2009-10  è stata  
instaurata dal Tesoro americano per  valutare le perdite potenziali di ciascuna banca .  Il risultato
stato che tali perdite potrebbero ammontare a $600 mld, oggi ridotto a $ 100 mld tenendo conto 
degli aumenti di capitali già fatti.  Infine un nuovo strumento è stato creato dall’amministrazione 
americana  per finanziare, con la partecipazione dei privati, l’acquisto di derivati: ABS fino a $
mld e MBS fino a $ 1250 mld. Per un totale di $14.000 mld di sostegno degli Sta
i titoli 
li 
 è 
1000 
ti al sistema 
bancario, come calcolato da due ricercatori  della Bank of England a fine 2009. 
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Molti paesi avanzati ed emergenti hanno messo in atto politiche fiscali espansive per 
controbilanciare gli effetti reali della crisi.  All’apice della crisi, nel novembre 2008, la riunione del 
G20 a Washington aveva stabilito il coordinamento delle politiche monetarie di risposta alla crisi da
parte dei 20 paesi che rappresentano quasi il 90% del PIL mondiale.  Non solo, uno stimolo fiscale
pari a non meno del 2% del GDP mondiale, proposto dal FMI, è stato adottato in quell’occasione 
tare la caduta della domanda e l’avvitamento delle economie in una spirale deflazionistica. 
Nella primavera del 2009 ci sono stati i primi segni di stabilizzazione economica, ovver
decelerazione della caduta della produzione, e nell’ultimo trimestre del 2009, i segni di nuova 
crescita.  L’incontro del G20 a Londra in aprile 2009 ha potuto quindi constatatare il successo degli 
interventi messi in atto, ha ribadito la volontà di coordinare le politiche anticicliche e ha aumentato
le risorse del FMI per aiutare i paesi in crisi.  Anche la liquidità globale è stata aumentata con una 
nuova emissione di DSP per $250mld.   Infine , a un anno di distanza dal primo G20 di emergenza 
anticrisi, il G20 di Pittsburg ha definito le misure per una crescita sostenibile che eviti il rip
crisi globali costruendo un meccanismo di discussione mutuale e paritetica delle politiche 
economiche tra i componenti del Gruppo dei 20.    Si può sperare che questo meccanismo a
successo della discussione multilaterale varata dal FMI nel 2007 per lo stesso obiettivo di 
coordinamento macroeconomico e riduzione ordinata degli squilibri globali. Abbiamo visto come 
tali squilibri si sono formati in decenni sia per quanto riguarda il modello di sviluppo cinese basato 
sulle esportazioni sia per la riduzione del risparmio delle famiglie americane. Il deficit esterno USA 
ha solo un decennio alle spalle e si è già ridotto al 3% del PIL nel 2009, ma si tratta di una riduzio
automatica, effetto della crisi. Il cambiamento del modello di crescita cinese è immaginabile, ma 
non nel breve periodo: l’aumento dei consum
 
Lo strumento più diretto per un simile cambiamento sarebbe lasciar fluttuare liberamente lo 
yuan la cui rivalutazione  indurrebbe aggiustamenti immediati del saldo  estero della Cina, poiché le 
importazioni aumenterebbero e le esportazioni si ridurrebbero. Ma l’incognita delle conseguenze di 
un tale cambiamento trattiene le autorità politiche cinesi.  D’altra parte le autorità monetarie cin
si trovano di fronte a rischi crescenti se non diversificano le loro riserve: di qui la proposta di  
sostituire  gradualmente i DSP ai dollari come moneta internazionale avanzata dal governatore del
banca centrale cinese.  Oltre all’enorme massa di riserve ufficiali in dollari –circa 2.000 miliardi--
cumulata dalla Cina per mantenere stabile il tasso di cambio del renmimbi col dollaro favorendo le 
esportazioni cinesi, un’altra ingente massa di riserve è stata cumulata dalle banche centrali asiatiche 
a  scopo precauzionale dopo la crisi del sud-est asiatico alla fine degli anni 90.  Si è calcolato che 2
paesi emergenti hanno cumulato in meno di 20 anni $3.750 mld sul totale di $7.800 mld di riserv
mondiali.  Questi surplus potrebbero essere ridotti se si trovasse un sistema di assicurazione dei 
paesi in questione che faccia le veci, in modo meno costoso, dell’accumulazione di riserve.  Il FM
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sta studiando la possibilità di linee di credito a disposizione dei paesi.  Soluzioni regionali sono 
anche considerate, come quella di Chiang Mai, ma hanno il difetto di essere esposte a richieste 
contemporanee quando la crisi colpisce la regione.  Una soluzione da più parti indicata è quella di 
nuove emissioni di DSP, la cui allocazione non sia però proporzionale alle quote, ma ai bisogni d
momento.  Malgrado tutti i vantaggi teorici di una simile soluzione, questa si scontra con il veto 
americano al FMI sia per l’emissione di DSP che per cambiamenti nella loro allocazione.  Qu
un cambiamento di governance al FMI che comporti la fine del veto americano è condizione 
necessaria, seppur no
el 
indi 
n sufficiente, per una moneta genuinamente internazionale e la fine del deficit 
estero americano.    
ia di 
e ai progressi 
le, ma sarebbero 
irrimed bilmente compromessi dall’arresto della globalizzazione. 
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D’altra parte il rischio che una nuova crisi interrompa definitivamente la crescita degli 
ultimi 20 anni avrebbe conseguenze gravi per i paesi avanzati,ma drammatiche per i paesi in v
sviluppo: gli obiettivi di uscita dalla povertà assoluta –corrispondente a un reddito di 1-2 $ al 
giorno-- stabiliti per il 2015 ci si aspetta che saranno solo parzialmente raggiunti grazi
della Cina e del resto dell’Asia nell’integrazione economica mondia
ia
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Dopo uno sconcertante silenzio allo scoppio della crisi nel settembre 2008 29, il FMI ha spinto per 
una risposta internazionale coordinata e per un sostanzioso impulso fiscale, di almeno il 2% del PI
da parte delle autorità nazionali;  ha inoltre proposto di rivedere il meccanismo contabile di mark
to-market che accentua l’instabilità nella valutazione delle attività delle banche e di riformare le 
agenzie di rating e i meccanismi di regolamentazione. Ha svolto impeccabilmente il suo ruolo di 
prestatore di ultima istanza ai paesi in cui la crisi ha fatto inabissare la bilancia dei pagamenti.
il mandato del FMI
p
 
Gran parte dei dati citati da questo studio sono tratti da pubblicazioni del FMI.  Infatti il FMI deve 
esercitare la sorveglianza tanto sugli aspetti macroeconomici che sugli aspetti finanziari  delle p
economiche dei suoi 186 membri. Dal 2005,  Il Fondo aveva identificato i rischi degli squilibri 
internazionali che si andavano accumulando e la vulnerabilità del sistema finanziario ad eventuali 
cambiamenti negli enormi flussi di capitali che ne permettevano il finanziamento.  Eppure ha mancato 
in alcuni casi di segnalare e in altri di reagire alle aree di fragilità che hanno prodotto la crisi. Perché
Le crepe dell’architettura finanziaria globale che sono state svelate dalla crisi sono numerose 
profonde: questa “architettura” comprende i meccanismi ufficiali che permettono la stabilità 
finanziaria globale e il flusso di beni, servizi e capitali tra un paese e l’altro.  Molte istituzioni 
internazionali sono implicate in “moduli” specifici di tale architettura: il WTO nel flusso di beni e 
servizi, la BIS nel flusso di capitali privati, il FSB, creato recentemente per impedire il ripetersi di 
crisi quali quella asiatica della fine anni 90, nella regolamentazione finanziaria, l’OCSE nelle regole
del credito al commercio internazionale e nell’analisi macroeconomica dei paesi avanzati, la Banc
Mondiale in alcuni di questi aspetti per i paesi in via di sviluppo. Il FMI è implicato in tutti questi 
aspetti e per tutti i paesi.  Quindi porta la responsabilità maggiore nel non aver previsto la gravità della 
crisi odierna e non aver agito in tempo per ovviare alle fonti di disequilibrio sistemico .  D’
 
29 Vedi D. Strauss-Khan,  articolo sul  Financial Times, 22 settembre 2008 , in cui il  direttore generale è intervenuto  
per raccomandare un approccio sistemico e coordinato alla crisi finanziaria. 
 36
crisi avvenuta, il Fondo ha gestito in modo impeccabile le ricadute sui paesi  più esposti 
all’indebitamento internazionale.   
Intanto ricordiamo che “la crisi perfetta” è dovuta all’incontro degli squilibri macroeconomici globali 
con le disfunzionalità del sistema finanziario, incluse le mancanze nella regolamentazione e 
supervisione del rischio.  Mentre il primo elemento era stato chiaramente individuato, il FMI riteneva 
che la crisi sarebbe stata innescata dalla caduta nel valore del dollaro.  Invece aveva sottovalutato la 
possibilità che le debolezze del settore finanziario potessero innescare la crisi sistemica.  La 
sorveglianza multilaterale esercitata dal FMI sul sistema finanziario, come risulta dai diversi numeri del
Global Financial Stability Report, non aveva previsto rischi sistemici e in qualche caso adottava le stim
di Lehman-Brothers
 
e 
eccanismo bilaterale di compensazione del G2 –esportazioni cinesi contro 
le ai 
nda globale, ma agiscono da free riders, sarà 
i 
atto 
 sospettabili di essere nell’interesse degli USA ed in tal modo 
ospettate  dagli altri membri.  Anche per questa ragione il G20 ha svolto il ruolo di coordinatore 
mondiale della risposta alla crisi. 
 
                                                
30 sulla fragilità finanziaria in risposta a una discesa dei prezzi dell’immobiliare 
USA!  Inoltre la sorveglianza bilaterale del FMI sul sistema finanziario privato era impedita dal rifiuto 
statunitense di sottoporsi all’esame del Financial Stability Program.  Ma anche il deficit esterno degli 
Stati Uniti non era stato oggetto di sanzioni da parte del FMI così come il surplus accumulato dalla Cina 
e dai paesi esportatori di petrolio, ovvero le maggiori fonti dello squilibrio globale.   Quello che 
potremmo chiamare  il m
acquisto di attività finanziarie americane—faceva sembrare superflua una procedura multilatera
due paesi in questione.   
D’altra parte, il Fondo non possiede nessuno strumento per forzare l’aggiustamento di chi non 
chiede prestiti, tantomeno se si tratta dell’azionista di maggioranza e l’unico con diritto di veto.  
Può influenzare le politiche di aggiustamento solamente dei paesi che prendono a prestito, 
attraverso la condizionalità del prestito stesso. Inoltre il mandato del Fondo che prevalse alla fine 
della seconda guerra mondiale, quando gli Stati Uniti erano il paese in surplus, non prevede 
l’aggiustamento da parte dei paesi in surplus.  Oggi la crisi ha cambiato i dati del problema.  Con 
tassi d’interesse prossimi a zero, le possibilità della politica monetaria sono limitate ai nuovi 
strumenti di quantitative e qualitative easing. Dunque il peso maggiore grava sulla politica fiscale 
che deve fornire uno stimolo all’economia reale che sia ampio, di effetto rapido, reversibile e 
sostenibile.  Inoltre deve essere coordinato per evitare riflussi protezionisti . Infatti se lo stimolo 
fiscale alla domanda aggregata di un paese viene diluito dalle importazioni da paesi che non 
contribuiscono a loro volta all’aumento della doma
politicamente insostenibile difendere l’apertura economica , con gli effetti che conosciamo 
dall’esperienza della Grande Depressione.   
Poiché l’intervento del FMI nei paesi a rischio e la sua proposta di coordinamento degli stimol
fiscali sono stati considerati utili agli Stati Uniti, finalmente il Congresso , come avevano già f
altri paesi del G20, ha approvato una linea di credito per l’istituzionee l’emissione di DSP che 
aveva bloccato per  più di dieci anni.   Malgrado direttori generali europei, un’istituzione così 
dipendente dalle decisioni politiche statunitensi non può essere considerata propriamente 
multilaterale e le sue decisioni sono 
s
Il ruolo dei G 
Con la principale organizzazione finanziaria mondiale paralizzata dalle mancanze del suo mandato 
e della sua governance, con il G8 che rappresentava solo una parte delle economie che dovevano 
essere coinvolte nella reazione alla crisi, il G20, nato per facilitare la discussione tra ministri delle 
finanze e banchieri centrali alla fine della crisi asiatica, si è improvvisato timoniere mondiale, con 
successo.  Le riunioni del G20 a livello di leaders politici sono riuscite a contrastare le aspettative 
 
30 Vedi GFSR aprile 2007 
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catastrofiche di fine 2008 e hanno varato le misure necessarie a contenere e gestire la crisi. Il grande
vantaggio del G20 sul G8 è l’inclusione di tutti i paesi che contano nell’economia globale e senza i 
quali le decisioni non hanno la capacità di essere applicate efficacemente.  Rispetto al FMI e il s
comitato direttivo di 24 membri, IMF Committee, il G20 ha il vantaggio dell’uguaglianza dei 
membri, un elemento fondamentale quando ci sono impegni da prendere da parte di tutti. Nella 
prima riunione a Washington nel novembre 2008, il Gruppo dei 20 ha preso la decisione di un 
impulso fiscale coordinato uguale al 2% del PIL mondiale, per sostenere l’economia reale, e ha 
posto le basi per una efficace regolamentazione del sistema finanziario.  A Londra nell’aprile del 
2009, ha aumentato le risorse del FMI per adeguarle alle esigenze di ge
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riforme del settore bancario.  A Pittsburg nell’ottobre 2009 ha varato il programma per una crescita  
sostenibile e coordinata che metterà alla prova l’efficacia del Gruppo. 
Il tema della legittimità che fonda l’efficacia delle decisioni internazionali sembra con
uscito dall’accademia per incarnarsi in un’organizzazione reale.  Ma i difetti di origine del Gruppo 
si fanno già sentire: mentre il FMI (o la BM) rappresentano 186 paesi, direttamente o 
indirettamente, i venti rappresentano se stessi.  Rappresentano il 90% circa della produzione
commercio mondiale, ma ciò non impedisce agli esclusi di sentirsi discriminati.  Ci sono proposte
di Gruppo dei NON-Venti, che fa circa 166 paesi.  Inoltre il suo ruolo originario di foro di 
discussione dei problemi del debito, che riuniva paesi debitori e creditori, fa sì che siano presenti 
paesi come l’Argentina e l’Arabia Saudita, ma non la Spagna o l’Egitto.  Inoltre, il carattere 
volontario del Gruppo, la sua mancanza di un mandato preciso e
l’accordo, d
n
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Altri gruppi, anzi comitati informali sono stati creati nell’ambito della Banca dei Regolamenti 
Internazionali per coordinare a livello internazionale l’attività di sorveglianza bancaria, il sistema 
dei pagamenti, e il sistema finanziario globale.31 Questi comitati producevano standards che i 
partecipanti al mercato potevano applicare in modo volontario, nell’ipotesi che il mercato avre
premiato chi li avesse adottati costringendo così i concorrenti ad adottarli a loro volta.  Non è andata
così, come oggi sappiamo, ed ora il compito di disegnare nuovi standards che spaziano dalla 
gestione del rischio alla contabilità bancaria, è passata al Financial Stability Board.   Quindi
di passare alle organizzazioni internazionali stabilite con un accordo internazionale approvato dai 
parlamenti nazionali, è importante soffermarsi su questa organizzazione che era nata come 
Financial Stability Forum, ovvero un foro di discussione dell’architettura finanziaria globale dopo 
la crisi asiatica della fine anni 90 per individuare le vulnerabilità del sistema finanziario globale
sviluppare una regolamentazione e supervisione adeguata.  Nella crisi odierna ha aumentato i
membri includendo tutti i paesi del G20, anzi 4 in più, e si è rafforzata sul terreno istituzionale 
divenendo il Financial Stability Board (FSB) che riunisce le autorità monetarie nazionali, 
                                                 
31 BCBS: Basel Committee on Banking Supervision, CPSS: Committee on Payment and Settlement Systems,CGFS: 
Committee on Global Financial System. 
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organizzazioni di standardizzazione (IOSCO, IAS, IFRS,32 etc...), delle quali il FSB coordina il 
lavoro,33  i regolatori nazionali e internazionali e le istituzioni finanziarie internazionali.  
 Il G20 ha allargato il mandato del FSB alla diagnosi dei cambiamenti nella regolamentazione e 
supervisione del sistema finanziario al fine di assicurare la stabilità finanziaria.  Per raggiungere 
questo obiettivo il FSB dovrà assicurare la prioritizzazione del lavoro delle autorità nazionali e e 
delle organizzazioni di standardizzazione internazionali e il loro coordinamento in modo da evi
incoerenze o sovrapposizioni
tare 
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ddetti esercizi di early warning.  Inoltre, nelle sue missioni di 
orveglianza, il FMI controllerà l’applicazioni degli standards che saranno decisi nell’ambito del 
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34.  La risoluzione del problema delle istituzioni finanziarie “too big to 
fail” che riguarda anche “ too complex/too interconnected” richiede inputs e azioni da parte di 
agenzie nazionali e internazionali. Il FSB dovrà supervisionare questo programma di lavoro a 
molteplici dimensioni e si è impegnato a presentare le misure atte a ridurre il rischio posto da queste
istituzioni sistemicamente importanti.  Questo problema annoso e riportato alla ribalta dalla crisi 
non potrà essere risolto da un solo provvedimento, che si tratti di aumentare decisamente il capitale 
delle istituzioni finanziarie, di limitarne le attività più rischiose, o d’istituire un sistema 
centralizzato di controparti, o  definire specifici contratti OTC e procedure di cartolarizzazione. 
Mentre sarà impossibile evitare soluzioni nazionali differenti che corrispondono alla struttura 
finanziaria esistente, il FSB dovrà assicurare che tali soluzioni non si prestino ad arbitraggi che 
mettano a rischio la loro efficacia e siano coerenti e applicati in modo coordinato.  La crisi ha 
indicato l’obiettivo da raggiungere in un sistema finanziario con meno debito in rapporto al capitale
con riserve di liquidità più importanti e un sistema di supervisione adeguato.  Il FSB ha dunqu
compito di disegnare e far adottare un sistema adeguato di regolamentazione macroprudenzial
quadro della regolamentazione finanziaria  ha mostrato tutte le sue falle durante la crisi. La 
coordinazione delle politiche che ha limitato l’impatto della crisi deve continuare ad essere la 
chiave della nuova regolamentazione finanziaria per la prevenzione di crisi che divengono 
necessariamente globali nel sistema finanziario attuale, strettamente interconnesso, non solo in 
presenza di istituti finanziari transnazionali.   La presenza di autorità nazionali che partecipano alla
formazione dei codici insieme ai regolatori sopranazionali dovrebbe facilitare l’adozione di codici e 
regole condivisie con il FMI nei cosi
s
FSB.  
 
  La crisi finanziaria ha mostrato la necessità e i limiti delle istituzioni internazionali esistent
Malgrado i difetti messi in luce dalla crisi, in particolare l’incapacità a prevenire la crisi, il FMI ha 
svolto un ruolo centrale nella gestione della crisi stessa, sia nella proposta e coordinamento dello 
stimolo fiscale che nel fornire sostegno finanziario ai paesi in difficoltà di bilancia dei pagamenti.   I  
flussi privati di capitale sono infatti evaporati dopo lo scoppio della crisi, passando da un flusso 
netto di $129 miliardi ai paesi emergenti e in via di sviluppo nel 2008, a un flusso netto negativo 
con gli stessi paesi per $ 52 miliardi nel 2009, che è stato compensato da un equivalente flusso
“ufficiale” , ovvero delle organizzazioni internazionali come il FMI, di $ 50 miliardi.    
Il FMI e la Banca Mondiale sono quanto più si avvicina ad una organizzazione schiettamente 
internazionale, dal momento che il WTO è una segreteria per i rappresentanti nazionali delle 
politiche commerciali e una segreteria è l’OCSE, seppure per temi diversi.  Le banche regionali, 
dalle più  antiche alla BERS, fanno fronte a problemi diversi anche se talvolta in competizione con 
                                                 
32 IOSCO: International Organization of Securities Commissions; IAS: International Accounting Standards; IFRS: 
International Financial Reporting Standards 
33 M Draghi, Financial Stability in the Global Environment, Speech at IOSCO Annual Conference, June 2009 
34 M. Draghi, Challenges to Financial Stability and the Proposals of th Financial Stability Board, Adress at the 12th 
Conference of the ECB-CFS Research Network, Rome, 2009 
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la Banca Mondiale.   Ci limiteremo dunque ad analizzare in profondità il WTO e le due 
organizzazioni economiche create a Bretton Woods che nascono come le Nazioni Unite dall’ideale
del multilateralismo, nel tentativo di definire codici di condotta attraverso la discussione nelle 
apposite organizzazioni internazionali e di far accettare tali codici agli Stati sovrani.  
Globalizzatori e anti-globalizzatori concordano su un punto: l’integrazione economica è 
andata avanti senza che le istituzioni internazionali venissero adeguate alla nuova realtà per 
regolarne il funzionamento35.  E’  naturale che le istituzioni seguano la realtà, ma le istituzioni 
lobali ch
 
e abbiamo oggi sono la risposta ai problemi globali degli anni 30 e 40 del ‘900 ovvero di 
 
 all’integrazione internazionale una dimensione tale da mutare le 
l 
lla 
 
n 
 
M, 
                                                
g
quasi un secolo fa36.   Il Fondo Monetario Internazionale, la Banca Mondiale, l’OCSE e anche 
l’ONU,  rappresentano tutte la risposta alla grande crisi del ‘29 e alla guerra mondiale che seguì.  
Solo il WTO ha rinnovato nel 1995 il mandato e l’organizzazione del suo predecessore postbellico, 
il GATT. 
 
La loro lunga durata testimonia che le istituzioni disegnate alla fine della seconda mondiale non 
solo hanno impedito per più di mezzo secolo  il ripetersi di grandi depressioni e guerre mondiali, ma 
sono state sufficientemente flessibili per far fronte  alle crisi inflazionistiche e del debito degli anni
70 e 80 cosi come ai primi, drammatici, momenti della transizione delle economie pianificate 
all’economia di mercato.   Da quando però, alla fine degli anni 80, sviluppi tecnologici, economici e 
eopolitici hanno fatto raggiungereg
caratteristiche stesse dell’economia globale, le istituzioni internazionali esistenti si sono mostrate 
inadeguate non solo a regolare, ma anche a comprendere i nuovi fenomeni e quindi a prevenire le 
crisi, come dimostrato dalla crisi finanziaria in corso nei paesi avanzati e dalle crisi di fine anni 90 
nel Sud-Est asiatico e in Russia .   
 
L’istinto di conservazione delle istituzioni, non meno potente di quello degli individui, ha imposto 
modelli operativi, funzioni e governance derivati da schemi interpretativi obsoleti modellati dalle 
condizioni economiche e politiche del secondo dopoguerra, in particolare il potere incontrastato de
vero vincitore della guerra, gli Stati Uniti.  La prima innovazione è stata di marketing da parte de
Banca Mondiale: a fronte delle contestazioni del cinquantenario nel 1994, in occasione delle quali 
si era creato un movimento ONG “Fifty Years is Enough”, la Banca ha pubblicizzato il suo 
mandato nel piu efficace slogan di “lotta alla povertà” e ha deciso di “mettere il cliente al posto di
guida”nelle sue operazioni. Per cliente s’intende il paese che richiede alla BM prestiti e progetti, 
perché la BM, per mandato, può prestare solo ai governi.  Se i governi non sono eletti 
democraticamente o sono corrotti –entrambe condizioni che ricorrono frequentemente nei paesi no
sviluppati- le preferenze dei governi sono parte delle cause del sottosviluppo del paese, non delle 
soluzioni.  Il fattore C,come Corruzione, del sottosviluppo è sempre stato noto ai praticanti dello
sviluppo: animava le barzellette e gli ammiccamenti durante gli Annual Meetings del FMI e la B
 
35 per es J. Stiglitz nel suo ultimo libro: Making Globalization Work 
36 L’insoddisfazione verso le istituzioni globali esistenti non si limita alle istituzioni economico/finanziarie. Malgrado 
l’emergenza del global warming, la World Meteorological Organization, fondata nel 1950 come aggiornamento 
dell’analoga istituzione creata nel 1873, non è stata coinvolta.  Un’agenzia specializzata delle Nazioni Unite è stata 
creata nel 1972 per aiutare i PVS nell’adozione di specifiche misure ambientali  e una Global Environmental Facilities è 
stata finanziata nel 1991 per l’applicazione delle convenzioni e dei trattati multilaterali concernenti l’ambiente. 
Quest’ultima è una partnership globale tra 178 paesi, istituzioni internazionali, organizzazioni non governative e il 
settore privato.  Analisi recenti del suo operato sottolineano le tendenze ad eseguire progetti e training “una tantum”   
(one-shot) i cui risultati non sono sostenibili.   I prossimi anni ci diranno se questo sistema, con conferenze multilaterali 
come Kyoto e, forse, sanzioni commerciali per chi non rispetta le decisioni comuni e quindi pratica una concorrenza 
sleale, saranno sufficienti per governare l’emergenza ambientale. La precarietà e frammentazione attuale dei progetti 
relativi alla sostenibilità ambientale in tutte le istituzioni multilaterali e regionali, non favorisce la coerenza 
dell’intervento che è urgente: lo studio di N.Stern per il governo inglese ha quantificato al 20% del PIL mondiale i costi 
del global warming tra 30 anni, se non si comincia ad agire prima. 
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ma era tabù parlarne esplicitamente. Fino all’avvento di un presidente della BM , J. Wolfensohn
diverso dalla sfilza di diplomatici statunitensi in pensione che si era ornata del titolo di preside
della BM dopo Mc Namara.  Wolfensohn ha cercato d’innovare strutture e priorità della BM, in 
particolare con  iniziative mirate a evitare il flagello delle duplicazioni di progetti da parte delle 
diverse agenzie multilaterali, regionali e nazionali; ad assicurare un contatto con la realtà del 
sottosviluppo agli aspiranti managers rendendo obbliga
, 
nte 
toria la permanenza in un villaggio per 
lmeno 15 giorni nei training manageriali; e ad accertare il conseguimento degli obiettivi dei 
si responsabili di squilibri 
lobali –Stati Uniti e Cina per esempio- anche se non ricorrono a prestiti: in caso di squilibri 
se trattative per 
ggiungere questo risultato- non cambiano la distribuzione del potere nel consiglio del FMI, 
cluso il potere di veto dei soli Stati Uniti. Questo stato della riforma delle istituzioni internazionali 
giustifica l’appello a una rifondazione ex-novo delle istituzioni globali, ovvero della necessità e 
a
progetti finanziati dalla Banca Mondiale con un audit indipendente.  Vedremo nel capitolo sulla BM 
come le innovazioni di Mr Wolfensohn non sono riuscite ad intaccare né i contenuti né i metodi 
delle operazioni della BM mentre l’audit è ridivenuto irrilevante dopo la sua partenza e quella del 
management che aveva messo in atto le innovazioni.   
 
Anche il FMI ha cambiato numerosi aspetti della sua attività per gestire efficacemente la crisi 
attuale, come vederemo in dettaglio nel capitolo dedicato a questa istituzione, ed aveva già 
modificato aspetti del suo modello d’intervento dopo le critiche alla sua gestione della crisi del sud-
est asiatico nel 1997/8.  Ma la sorveglianza sui flussi di capitale privati non ha potuto esercitarsi 
sulla piu grande potenza finanziaria, gli Stati Uniti, che hanno rifiutato di sottoporsi all’esame del 
Fondo sul loro sistema finanziario che avrebbe potuto segnalare la struttura incoerente della 
supervisione finanziaria negli SU e modi per riformarla.  Anche per questa ragione il FMI non è 
stato capace di prevedere la crisi finanziaria iniziata nel 2007 e la sua profondità.  La sorveglianza 
multilaterale esercitata dal FMI sulle politiche macroeconomiche dei suoi circa 200 membri aveva 
individuato negli squilibri globali delle partite correnti delle bilance dei pagamenti una fonte 
d’instabilità per il sistema finanziario globale. Pertanto lo staff del FMI aveva elaborato un nuovo 
metodo per analizzare la coerenza dei tassi di cambio con i fondamentali macroeconomici di medio 
termine.  In questo modo si poteva giudicare il misalignment del tasso di cambio in seguito a 
manipolazioni da parte delle autorità nazionali per accrescere o mantenere il vantaggio competitivo 
e conseguente surplus di BOP.   Nel 2007 il Board del FMI aveva adottato nuove regole per la 
sorveglianza in modo da poter applicare una maggiore pressione ai pae
g
“fondamentali”nel tasso di cambio, divengono possibili sanzioni commerciali applicate dal WTO 
nell’ambito dell’accordo di cooperazione con le altri istituzioni multilaterali.  Anche questo nuovo 
meccanismo di sorveglianza non ha dato però alcun risultato e ha mostrato una volta di piu’ 
l’impotenza del FMI nei confronti dei paesi che non prendono a prestito. 
 
 A questo problema operativo se ne è aggiunto un altro di governance non meno essenziale per la 
credibilità del FMI come advisor neutrale nel campo delle politiche economiche:  l’asimmetria del 
suo potere d’influenzare i paesi avanzati e quelli in via di sviluppo.  Infatti il solo potere coercitivo 
del FMI sta nelle condizioni dei prestiti per i programmi di aggiustamento, ma i  paesi avanzati non 
si sono piu trovati nelle condizioni di chiedere prestiti dalla metà degli anni 70, quindi a loro si 
applica la sorveglianza bilaterale che produce suggerimenti che possono essere tranquillamente 
ignorati dal paese in questione.  Invece, le condizioni dei prestiti ai PVS si applicano 
obbligatoriamente, pena la decadenza dal prestito. Perdipiù, prestiti e condizioni passano con il voto 
decisivo dei paesi avanzati, poiché il sistema di voto, al Fondo come alla BM, è basato sul peso 
economico dei membri.  Nel 2008 il consiglio del FMI ha lievemente modificato il calcolo delle 
quote dei suoi membri venendo incontro alla richiesta di maggior rappresentanza per i paesi 
emergenti. Ha inoltre aumentato i voti fissi, cioè indipendenti dal peso economico del paese, per 
aumentare la “voce” dei paesi piu poveri.  Si tratta di spostamenti di decimali nel potere di voto che, 
sebbene molto difficili da conseguire- ci sono voluti piu di 2 anni di inten
ra
in
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urgenza di una nuova Bretton Woods.  Infatti la struttura  finanziaria e di sorveglianza che uscirà 
dalla crisi odierna  definirà il funzionamento dei mercati finanziari per molti anni. 
 
 
Ovviamente la creazione o la riforma di un istituzione non implica la soluzione del problema, 
soprattutto se non è dotata dei mezzi di coercizione nei confronti dei membri inadempienti.  Vedi il 
caso dell’ International Labor Office che è stato creato nel 1919 per omogeneizzare gli standards 
del lavoro, ma dopo 89 anni di funzionamento non ha prodotto che “decisioni” che non sono state 
adottate da tutti i suoi membri37.  Questa organizzazione, insieme all’International Organization for 
Migration, fondata nel 1951, dovrebbero occuparsi di un altro fenomeno globale, quello dei flussi 
migratori, d’importanza dirompente non solo economica , ma anche politica e sociale.  I flussi 
migratori umani sono per il momento limitati al 3% della popolazione, ovvero non hanno ancora  
raggiunto,   in percentuale della popolazione globale, i picchi di fine 800.  La dimensione regionale 
el fenomeno (Nord e Sud America, Europa e Africa) ha posposto finora la creazione di un forum 
uesto 
ovimenti 
to 
cita 
uguaglianza.  
i sono molteplici obiettivi intermedi e strumentali che passeremo in rassegna, quali la 
 
d
globale di analisi e regolamentazione del fenomeno.  Un’altra sede multilaterale per trattare q
fenomeno è il WTO, dove i flussi migratori o, come sono chiamati negli accordi WTO, i m
di persone fisiche, sono regolati nell’ambito dell’accordo GATS. 
 
In quanto segue analizzeremo in profondità solo le più importanti organizzazioni economiche 
internazionali: valuteremo come ciascuna organizzazione abbia messo in opera il manda
originario e se e come abbia adeguato mandato e/o operazioni alle nuove sfide dell’economia 
globale.  I beni pubblici globali che ci aspettiamo tali istituzioni producano  spaziano dalla cres
economica, alla prevenzione delle crisi e della loro diffusione, alla riduzione della dis
C
liberalizzazione del commercio internazionale.  Vale la pena di sottolineare che il problema della
disuguaglianza sarà affrontato non solo come problema distributivo, ma anche come elemento 
centrale della crescita e della continuazione dell’integrazione economica mondiale.   
 
Per molto tempo gli anti-globalizzatori hanno considerato la crescita della disuguaglianza come 
conseguenza inaccettabile della liberalizzazione degli scambi e dell’integrazione economica e 
finanziaria.   Invece dozzine di studi 38 dimostrano che l’integrazione nell’economia globale h
permesso alti tassi di crescita ai paesi in via di sviluppo che hanno fatto uscire dalla po
centinaia di milioni di persone.  Allo stesso tempo però è aumentata  la disuguaglianza all’inte
di ciascun paese.  Finora questo problema ha interessato soprattutto i politici dei paesi piu coinv
quando elezioni democratiche facevano affiorare il malcontento popolare (per esempio in India). 
Altrimenti gli alti tassi di crescita hanno fatto ritenere marginale e rinviabile la dimensione 
redistributiva della crescita.  La crisi iniziata nell’estate 2007 ha cambiato le carte in tavola: le 
esportazioni di manufatti asiatici, cosi come il petrolio russo o mediorientale, non possono piu 
contare sul “consumatore di ultima istanza” che era il consumatore statunitense.  La struttura
e la distribuzione del reddito nei paesi in surplus fa si che i consumi delle famiglie siano m
bassi in relazione al prodotto interno lordo—in Cina il consumo delle famiglie è sceso recentem
rispetto al PIL.  Quindi oggi politiche fiscali di aumento della spesa pubblica e di redistribuzion
del reddito divengono direttamente rilevanti per la stabilità macroeconomica, uscendo dalla 
dimensione puramente distributiva.  Non è solo la Banca Mondiale a doversene occupare 
nell’ambito della lotta alla povertà, ma anche il FMI nell’ambito del suo mandato di ridurre gli 
a 
vertà 
rno 
olti 
 sociale 
olto piu 
ente 
e 
quilibri globali.  Anche il WTO è indirettamente coinvolto poiché un rilevante aumento della 
isoccupazione nei paesi avanzati provocherà una pressione insostenibile  a favore di politiche 
rotezioniste.  Queste completerebbero il quadro delle condizioni della Grande Depressione e 
orterebbero alla fine dell’integrazione economica e a una recessione globale profonda e duratura. 
                                                
s
d
p
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37 Ha moltiplicato pero’il suo staff e le dimensioni della sua sede a Ginevra 
38 Per una rassegna aggiornata , vedi Kanbur, Globalization, Growth and Distribution: Framing the Questios, 2007 
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 Quale relazione tra integrazione economica e progresso sociale 
 
 
La crescita senza confronti che si è verificata negli ultimi 20 anni, seppure ha fatto crescere la 
disuguaglianza all’interno dei paesi in via di sviluppo, ha fatto uscire dalla povertà circa 200 milioni 
 c’è un mezzo miliardo di poveri « estremi ».  Più in generale, gli studi  su 
e, 
ni 
a un reddito pro capite inferiore a quello del Senegal, si sono aperti al commercio estero 
 negli anni ‘90 il reddito pro capite della Corea era piu di 10 volte quello del Senegal che invece ha 
una politica di altissime tariffe sulle importazioni sia agricole che industriali.  Gli studi 
ugli effetti dell’integrazione  nell’economia mondiale negli ultimi 30 anni e per quasi 200 paesi 
ostrano: 
 
F
 
 
di persone in Asia dove
30 anni di sviluppo in 180 paesi, mostrano che l’integrazione economica ovvero la globalizzazion
si associa non solo a maggior crecita economica, ma anche a minore mortalità infantile, minore 
analfabetismo, e maggiore speranza di vita. 
   
Tutti i casi di sviluppo verificatisi dal secondo dopoguerra ad oggi sono avvenuti in seguito alla 
liberalizzazione del commercio e degli investimenti esteri, con gradi diversi di coinvolgimento del 
governo nella fornitura d’infrastrutture fisiche, finanziarie e istituzionali all’imprenditoria privata: 
dall ‘Italia del dopoguerra alla Corea, Taiwan e Tailandia degli anni 70 e alla Cina e India degli 
ultimi decenni.  Paesi che erano piu poveri di paesi africani , come la Corea che all’inizio degli an
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LIFE IS BETTER IN THE COUNTRIES 
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Invece non ci sono effetti positivi sulla crescita né sulla poverta di 30 anni di aiuti e prestiti delle 
istituzioni multilaterali nè bilaterali,  come vedremo nel capitolo sulla Banca Mondiale, quindi non 
si può contare sugli aiuti « ufficiali »per raggiungere i Millennium Development Goals nel 2015 : 
 
Figura 16 
Prestiti del FMI e Banca Mondiale e sviluppo
 
 
Grafico da Easterly, 1998 
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 La globalizzazione è reversibile 
 
Dal 2000 al 2007, i paesi in via di sviluppo hanno beneficiato della crescita dell’economia globale, 
con il PIL che cresceva più del 4% all’anno in termini reali. Tassi di crescita media annua erano 3/5 
volte maggiori nei paesi emergenti e in via di sviluppo che nei paesi avanzati.  Quasi tutti i paesi in 
via di sviluppo hanno sperimentato una crescita positiva del reddito pro capite, ovvero al netto della 
crescita della popolazione, ciò che rappresenta un cambiamento importante rispetto agli anni 
precedenti. Per l’Africa sub-sahariana, è dagli anni 70 che non si registravano 7 anni consecutivi di 
crescita come è avvenuto dal 2000.  Le eccezioni a questa tendenza positiva ci sono, ma sono 
perlopiù dovute a conflitti armati39.   
Contro questa evidenza, i critici della globalizzazione sono ricorsi all’argomento di una crescita 
economica che aumentava l’ineguaglianza invece di diminuire la povertà.  Ma se si passano in 
rassegna i molteplici studi empirici sulla globalizzazione, la distribuzione del reddito e la crescita40, 
si deve concludere che uno sviluppo economico che tenga costante l’ineguaglianza della 
distribuzione del reddito, riduce la povertà.  Ancor piu se l’ineguaglianza diminuisce al crescere del 
reddito.   Se la crescita si accompagna all’aumento dell’ineguaglianza, l’effetto sulla povertà è 
ambiguo e dipende dalla forza relativa dei due movimenti.   L’esperienza degli ultimi 20 anni 
mostra tassi di crescita cosi elevati da far diminuire la povertà  anche in presenza di un aumento 
della disuguaglianza.  Tassi di crescita « ridotti » a 6-7% dopo la crisi finanziaria non invertiranno 
questa tendenza.  Anzi, poiché questo sviluppo si accompagnerà alla riduzione delle esportazioni e 
alla necessità di sostituire la domanda esterna con domanda interna, è possibile un miglioramento 
delle condizioni di vita in questi paesi dovuto a politiche di  redistribuzione del reddito. 
 
Per quanto riguarda i paesi avanzati, la crescita ininterrotta da crisi maggiori fino al 2008, 
l’aumento della produttività, l’assenza d’inflazione hanno migliorato gli standards di vita 
nell’ultimo quarto di secolo.  La diminuzione dell’ inflazione  ha migliorato la distribuzione del 
reddito nel senso dell’eguaglianza, ma, come abbiamo visto, il progresso tecnico principalmente, 
ma anche la concorrenza globale hanno aumentato la diseguaglianza a sfavore del lavoro non 
qualificato.  La crisi attuale si sta facendo carico  di ridurre le disuguaglianze di reddito più vistose 
che ispiravano attitudini anti-globalizzazione.  Ma resta la necessità di far fronte agli aspetti 
negativi, non solo finanziari, che possono condurre a una rivolta contro la globalizzazione che ci 
conduca alle condizioni pre-grande crisi.  Nel breve periodo, occorre migliorare il sistema di 
protezione sociale, nel lungo, ci si deve concentrare sulla qualità dell’ istruzione a tutti i livelli per 
aumentare la produttività e quindi competere con le economie emergenti, poichè l’alternativa di 
riportare indietro di 50 anni paesi come Tailandia, Corea, Cina, India non esiste. Nelle previsioni 
economiche del FMI di fine 2009, mentre l’economia dei paesi avanzati si contrae dell’3,5% nel 
2009 per crescere di circa l’1% nel 2010, quella dei paesi emergenti dopo un aumento di meno del 
2% nel 2009 è prevista crescere del 5% nel 2010, ciò che ribadisce la mancanza di autonomia della 
crescita dei paesi emergenti, che risentono della caduta della domanda nei paesi avanzati, ma anche 
il dinamismo di queste economie ai primi segni di ripresa.   
 
La crisi odierna ci offre l’opportunità di stabilire una nuova architettura globale, con strumenti e 
governance adeguati all’odierna economia globale, inclusa una nuova moneta internazionale. In 
questo senso va vista la richiesta di una « nuova Bretton Woods » da parte dei paesi avanzati che 
significherebbe che le maggiori potenze economiche hanno deciso di non giocare la carta del 
Beggar Thy Neighbour sui mercati finanziari e commerciali, scelta che condurrebbe direttamente 
alla fine della globalizzazione e a una grande depressione.  Infatti la globalizzazione è reversibile, 
come dimostra la prima ondata di globalizzazione interrotta dalla guerra mondiale e la crisi del ‘29. 
Alcuni già parlano di « de-globalizzazione ».  Sarà il gioco d’azzardo condotto dalle banche 
                                                 
39 Bourguignon, Kanbur e altri, Millennium Development Goals at midpoint, 2008 
4040 Vedi  R Kanbur , Globalization, Growth and Distribution : Framing the Questions,  WP 2007  Cornell University 
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internazionali a chiudere questa fase di prosperità ? O il fanatismo religioso giocherà il  ruolo del 
nazionalismo prussiano del 1915?  Sono in grado le istituzioni create alla fine della seconda guerra 
mondiale, per impedire il ripetersi delle guerre e della grande crisi, di coordinare una risposta 
sistemica e globale alla crisi finanziaria, alle sue ripercussioni sull’economia reale e ad attenuare le 
conseguenze negative della globalizzazione per permettere la diffusione a tutti dei suoi benefici ? O 
bisognerà creare nuove istituzioni, create per confrontarsi ai problemi economici del XXI secolo , 
con una governance adeguata ai rapporti di forza di questo secolo? Vedremo nei prossimi capitoli 
possibilità, limiti strutturali e non delle organizzazioni esistenti e le riforme necessarie alla 
governance efficace di un’economia globalmente integrata.   
 
Le 5 fasi della crisi finanziaria secondo la Banca dei Regolamenti Internazionali, 2009 
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Capitolo 2 
 
Il Fondo Monetario Internazionale 
 
 
 
1   Una nuova Conferenza di Bretton Woods? 
 
 
Nell’ottobre 2008, nella fase acuta della crisi finanziaria, l’Unione Europea ha proposto una Nuova 
Bretton Woods.  E’opportuno quindi ricordare in primo luogo che cosa venne deciso nella Bretton 
Woods originale e in secondo luogo quali cambiamenti sono intervenuti dal 1944 alla crisi globale 
del 2008 che hanno eroso le capacità di analisi o di intervento del FMI fino alla mancata 
prevenzione della crisi.  La conferenza internazionale tra le potenze alleate si tenne nel 1944, prima 
ancora della fine della seconda guerra mondiale, per definire le linee della cooperazione economica 
postbellica. Le potenze alleate erano infatti decise a organizzare la pace in modo da impedire il 
ripetersi di una nuova guerra mondiale.  Da un lato le conseguenze economiche della pace che fece 
seguito alla prima guerra mondiale, con le pesanti riparazioni di guerra imposte alla Germania, 
venivano viste come elemento decisivo per la presa del potere da parte di Hitler e quindi l’avvento 
della seconda guerra mondiale. Dall’altro, la Grande Crisi del 29 con le reazioni nazionali di “ 
beggar thy neighbor” che, aumentando unilateralmente le tariffe alle importazioni, avevano diffuso 
la crisi a tutte le economie avanzate, aveva rafforzato, in Europa, i movimenti antidemocratici in 
Europa che si volevano portatori di modelli economici, non solo politici, alternativi all’economia di 
mercato. La necessità di  cooperazione internazionale nasce dalla riflessione sull’esperienza 
economica e politica del periodo tra le due guerre.  
 
Poiché le politiche monetarie ispirate dalla teoria economica neoclassica avevano  approfondito la 
crisi finanziaria del 1929, la teoria Keynesiana della domanda effettiva e del razionamento del 
credito, che implica la necessità dell’intervento dello Stato per sopperire ai fallimenti del mercato,  
ispirò il nuovo ordine economico internazionale che nacque a Bretton Woods. J M Keynes con la 
sua teoria generale dell’occupazione, interesse e moneta aveva dato una spiegazione coerente degli 
avvenimenti post-1929 e fornito le basi teoriche per l’intervento dello Stato nell’economia per 
compensare i fallimenti del mercato evidenti al sopravvenire della crisi.  Coerentemente a questa 
impostazione, il fine delle istituzioni di Bretton Woods era quello 1) di gestire il sistema di cambio 
fisso, ma aggiustabile,basato sul dollaro; 2) di sostenere la domanda aggregata nei paesi con 
squilibri di bilancia dei pagamenti rendendo disponibili risorse finanziarie ed evitando così sia la 
recessione economica che svalutazioni competitive;  3) di facilitare la crescita del commercio 
internazionale con istituzioni garanti del rispetto delle regole da parte di tutti i partecipanti; a 
Bretton Woods però non si trovò un accordo per l’organizzazione mondiale del commercio e 
un’istituzione “transitoria”, il GATT, fu creata nel 1948 e durò fino al 1995; 4)  di promuovere la 
crescita economica fornendo i capitali necessari agli investimenti laddove i mercati finanziari 
privati non sopperivano alle necessità in primo luogo di ricostruzione.    
 
Se il disegno generale dell’ordine economico postbellico è dell’economista inglese, molte 
caratteristiche cruciali delle istituzioni internazionali vengono definite in opposizione al disegno di 
Keynes.  Infatti il segretario del Tesoro statunitense, White, non si fece scrupoli a far prevalere il 
punto di vista del paese vittorioso della II guerra mondiale, con il motto “chi paga l’orchestra decide 
la musica”.  Cosi FMI e BM ebbero sede a Washington, sotto il diretto controllo del Tesoro 
statunitense, mentre i governatori degli altri paesi membri si riunivano solo 2 volte all’anno. Al FMI 
non venne data la possibilità di creare moneta (il Bancor era la moneta internazionale che nel piano 
 51
Keynes doveva essere creata dal FMI) né credito. Quindi il dollaro US ebbe il privilegio di essere 
moneta internazionale oltreché nazionale: era nato il dollar standard nel quale tutti i paesi membri 
del FMI garantivano un tasso di cambio fisso rispetto al dollaro del quale era garantita la 
convertibilità con l’oro, cambio comunque aggiustabile in presenza di squilibri fondamentali della 
bilancia dei pagamenti, Anche il sistema di quote e voto venne disegnato in modo da dare agli SU il 
potere di veto sulle decisioni importanti delle istituzioni internazionali.  I problemi di governance 
derivati da quelle scelte continuano a condizionare il funzionamento delle istituzioni finanziarie 
internazionali; governance intesa non solo come potere di voto in consiglio, ma più sottilmente ed 
efficacemente, intesa come controllo capillare delle operazioni dell’istituzione, dato il vincolo per 
ogni membro dello staff di non dispiacere all’azionista di maggioranza.  Inoltre, la dotazione 
finanziaria delle due istituzioni create a Bretton Woods si rivelò rapidamente insufficiente: per la 
ricostruzione postbellica dell’Europa, alla quale avrebbe dovuto provvedere la Banca Mondiale, 
venne messo a punto il Piano Marshall.  La dotazione iniziale del FMI era pari al 20% del 
commercio mondiale, per permettere di sopperire ai bisogni dei conti correnti della bilancia dei 
pagamenti di metà dei paesi membri, ovvero i bisogni che si erano manifestati durante la Grande 
Crisi. Ma negli anni questa quota si erose finché nel 1974 non corrispondeva più che al 5%  del 
commercio mondiale.  In occasione di grandi prestiti, le scarse risorse del FMI hanno agito da 
catalizzatore di altri prestiti della Banca Mondiale e di paesi membri (vedi il caso del Messico, 
Russia etc..).  Non solo: il meccanismo di finanziamento delle spese operative del FMI venne basato 
sui proventi dei prestiti in essere, con la conseguenza perversa che se le crisi finanziarie erano 
effettivamente prevenute, il FMI si ritrovava senza fondi, come è successo tra il 2000 e il 2007.    
 
Nella grande crescita economica degli anni 60 il sistema di cambi basato sul dollaro a sua volta 
legato all’oro, si mostrò incapace di sopperire all’aumento di liquidità necessaria agli aumentati 
scambi internazionali.  Il FMI creò dunque i diritti speciali di prelievo (DSP o SDR da Special 
Drawing Rights), nella falsariga del Bancor di Keynes, ma con molti più limiti all’emissione, 
detenzione e utilizzazione, che studieremo in seguito : pertanto quando il dollaro si sganciò dall’oro 
rimase la moneta internazionale con gli svantaggi per l’economia mondiale evidenziati anche dalla 
crisi attuale.  Fino alla dichiarazione d’inconvertibilità del dollaro in oro nel 1971, con il sistema di 
cambi stabilito a Bretton Woods, tutti i paesi dovevano rispettare le stesse regole e la credibilità del 
FMI come istituzione indipendente era assicurata. Invece, con la fine della convertibilità del dollaro 
in oro e l’avvento del sistema di cambi flessibili, le due attività, di prestito e di sorveglianza, del 
FMI si trovarono ad avere poteri differenti e ad essere applicate a due classi differenti di paesi.  Da 
un lato, i paesi avanzati smisero di prendere a prestito proprio negli anni 70: a loro si applicava 
dunque solo la sorveglianza, nella quale il FMI aveva un semplice potere di pressione morale nei 
confronti del paese membro.  Dall’altro lato, i paesi in via di sviluppo continuavano a chiedere 
prestiti al FMI e quindi ad essere sottoposti alle rigide condizioni poste dai programmi del Fondo. 
 
Ma ci sono anche altri cambiamenti dell’economia internazionale che hanno minato il 
funzionamento delle istituzioni di Bretton Woods e qui in particolare del FMI.   Al tempo della 
Bretton Woods originale, i flussi finanziari globali erano una frazione di quelli attuali ed erano 
composti in buona parte da flussi “ufficiali” ovvero di Stati sovrani mentre i flussi privati giocavano 
un ruolo secondario. A partire dagli anni 80 del XX secolo, la situazione si è ribaltata: nel decennio 
1961-70 su un totale di $29 mld, i flussi ufficiali erano $16.2 mld; nel 1996, su flussi totali di $282 
mld, i flussi ufficiali erano $35 mld. I flussi ufficiali sono divenuti una componente trascurabile dei 
flussi finanziari globali anzi, a partire dal 2003 i flussi netti41 ufficiali divengono negativi e restano 
tali fino al 2008, mentre nel 2009 ritornano positivi pe sopperire ai bisogni delle economie in crisi e 
ai i flussi privati divenuti negativi.  La crisi asiatica del 1997/98 ha confrontato per la prima volta il 
FMI con una crisi di caratteristiche diverse da tutte quelle precedenti perché originata nel settore 
                                                 
41 Cioè prestiti meno rimborsi 
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privato, in paesi che fino ad allora erano considerati modelli di sviluppo e con governi che 
applicavano politiche economiche egualmente esemplari.  La gestione di questa crisi da parte del 
FMI fu criticata da più parti e permane il dubbio che i programmi di aggiustamento del Fondo 
abbiano rallentato la ripresa in quei paesi invece di facilitarla42.   
 
Il FMI adeguò i suoi strumenti al nuovo contesto: venne introdotto il Financial Stability Assessment 
Program (FSAP) per analizzare il settore finanziario privato dei paesi membri, un nuovo 
dipartimento per gli affari finanziari, un nuovo metodo per analizzare i tassi di cambio, e infine 
venne adottata dal Board of Executive Directors una nuova procedura per la sorveglianza bilaterale 
al fine di poter agire in modo più incisivo sui paesi che non chiedevano prestiti.  Ma Cina e Stati 
Uniti, ovvero i protagonisti degli squilibri globali, hanno negato ogni ruolo al FMI rispetto alle loro 
economie:  la Cina rifiutando di rivalutare la sua moneta secondo le forze di mercato e rifiutando gli 
Stati Uniti di far analizzare la stabilità del loro settore finanziario.  Per la moneta cinese 
sottovalutata secondo tutti i criteri di analisi adottati, ci sarebbe stata la possibilità di dichiarare un 
tasso di cambio “fundamentally misaligned”in modo da far intervenire il WTO per mettere in atto 
sanzioni commerciali, visto che la sottovalutazione sistematica del tasso di cambio equivale a 
sussidi alle esportazioni.43  Ma nessuna sanzione è stata adottata dal FMI, forse per la chiara 
minaccia delle autorità cinesi di vendere  in massa i buoni del tesoro americani accumulati dalla 
Cina, in caso di interferenze nella fissazione del tasso di cambio.  Per quanto riguarda il sistema 
finanziario statunitense, malgrado ripetute richieste da parte del FMI, le autorità americane hanno 
rifiutato di sottoporsi all’esame della stabilità del loro sistema finanziario (FSAP) approfittando 
della propria posizione privilegiata nell’istituzione per evitare un esame che avrebbe potuto evitare 
se non lo scoppio della crisi, almeno parte della sua virulenza. 
 
L’inefficienza del FMI nell’attuare il suo mandato di prevenire le crisi finanziarie, non risiede 
dunque in una presunta “mancanza di democrazia” della governance del Fondo, ma in primo luogo 
in una costituzione del Fondo che non gli attribuisce alcun potere sui membri che non chiedono 
prestiti e in secondo luogo in una governance che non rispecchia più i pesi delle diverse economie 
nell’attribuzione delle quote e dei voti nel consiglio direttivo del Fondo: in particolare il sistema 
attuale dà un peso agli Stati Uniti che aveva senso alla fine della seconda guerra mondiale, ma non 
più oggi.  Entrambi i problemi derivano dal ruolo predominante degli Stati Uniti nella Bretton 
Woods originaria e quindi al prevalere del piano White su quello di Keynes.  Infatti il piano White 
sanciva il predominio del dollaro come moneta di riserva –il sistema cosiddetto di dollar standard—
e non prevedeva sanzioni da parte del FMI per i paesi in surplus, come erano gli Stati Uniti alla fine 
della guerra.  Invece il piano Keynes prevedeva una moneta internazionale creata dal FMI e 
sanzioni sia per i paesi in deficit che per i paesi in surplus44.   Per quanto riguarda la governance, gli 
                                                 
42 I programmi di aggiustamento del FMI in Asia hanno inizialmente comportato rilevanti aumenti del tasso d’interesse 
nei paesi colpiti : questi aumenti non sono stati capaci di impedire la svalutazione delle valute nazionali e  hanno 
approfondito la crisi finanziaria e reale. 
43  Subramanian e Rodrik propongono di rafforzare questa clausola, Brookings, 2008 
 
44 The proposal differs from the existing state of affairs by putting at least as much pressure of adjustment on the 
creditor country, as on the debtor. This is an attempt to return to the state of affairs which existed in the nineteenth 
century when a favourable balance in favour of London and Paris, which were the main creditor centres, immediately 
produced an expansionist pressure in those markets, but which has been lost since New York succeeded to the position 
of main creditor, aggravated by the break-down of international borrowing credit and by the flight of loose funds from 
one depository to another.  
I did not contemplate that the sanction, proposed in the first version of this scheme, by which creditor balances in 
excess of a stipulated amount were confiscated, would ever come into force in practice. For obviously it would always 
be in the interest of the country concerned to find some way of dealing with the surplus other than that. The object of 
this and of further provisions was to make sure that some other way could be found. The main point is that the creditor 
should not be allowed to remain passive. For if he is, an impossible task is laid on the debtor country, which is for that 
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Stati Uniti mantengono la sede del FMI a Washington e sono il solo paese membro con potere di 
veto. La realtà della crisi e la necessità di fondi aggiuntivi per far fronte alla crisi può costituire un 
acceleratore decisivo al processo di riforma e revisione delle quote iniziato più di 2 anni fa.  
Egualmente importante è però che ciò non significhi allargare i  privilegi di cui hanno finora goduto 
gli Stati Uniti ad altri paesi. Invece sia la Cina che i paesi arabi produttori di petrolio, che 
potrebbero impiegare parte delle loro riserve monetarie per fornire al FMI le risorse necessarie a 
fronteggiare le richieste dei paesi colpiti dalla crisi, hanno dichiarato che a fronte di una maggiore 
contribuzione  al FMI, si aspettano maggior potere e “top jobs”.  
Ampliare  il potere di Cina e paesi arabi sul FMI non contribuisce all’indipendenza dell’istituzione 
e quindi alla sua credibilità ed efficacia se i paesi “leader” non rispettano le stesse regole che 
vengono imposte agli altri membri dell’organizzazione.  Così come è inammissibile che gli Stati 
Uniti abbiano negato al FMI la possibilità di analizzare il proprio sistema finanziario, impedendo 
una precoce scoperta delle carenze di risk management e supervisione, così non può essere 
accettabile che paesi con moneta inconvertibile determinino le condizioni di prestiti ad altri paesi.  
Per evitare un simile risultato che segnerebbe la fine di ogni credibilità e quindi efficacia del FMI, è 
necessario includere nel mandato del FMI l’aggiustamento per i paesi in surplus eccessivo e 
continuato e l’applicazione delle stesse regole e principi a tutti i paesi membri, indipendentemente 
dal fatto che richiedano prestiti all’istituzione.  Questo è un nodo cruciale da sciogliere sia per la 
riforma del FMI che per la creazione di un’altra istituzione multilaterale per gestire le crisi globali.   
 
Ora, il fatto che il fatto che il FMI non abbia potuto svolgere il suo ruolo di early warning per il 
sistema finanziario statunitense, né abbia potuto convincere le autorità cinesi ad adottare politiche 
coerenti con la necessità di diminuire il surplus di partite correnti,  è una causa della grave crisi 
finanziaria ed economica che stiamo vivendo.  Ogni intervento sulla governance del Fondo deve 
andare nella direzione di garantire indipendenza ed efficacia all’organizzazione internazionale e 
deve essere legato alla revisione del mandato .  Per questo motivo nell’autunno 2008, subito dopo lo 
scoppio della crisi finanziaria, diversi leaders dell’Unione Europea hanno proposto una “nuova 
Bretton Woods” per ridisegnare la nuova architettura finanziaria globale in modo davvero 
multilaterale –non c’è più una potenza egemone come alla fine della II guerra mondiale – e con 
strumenti analitici e operativi adeguati al XXI secolo. Poiché in tale revisione gli Stati Uniti non 
potranno mantenere il ruolo predominante che avevano alla fine della seconda guerra mondiale, il 
G20 di Pittsburgh a fine 2009 ha aggirato il problema affidando ai capi di stato del G20 la 
valutazione reciproca delle politiche economiche, senza cambiare  le regole del coordinamento 
internazionale e affidando al FMI l’incarico di fornire dati e analisi sulle quali si baseranno le 
valutazioni. Una rapida rassegna dei temi da discutere e risolvere mostrerà che siamo ancora lontani 
dal delineare una soluzione alla governance economico-finanziaria globale.   
 
 
La nuova architettura finanziaria globale 
 
Analizziamo alcuni aspetti importanti dell’ architettura finanziaria globale che dovrebbe essere 
disegnata da una nuova Bretton Woods.    
Molte funzioni di controllo e supervisione delle attività finanziarie si sono rivelate carenti in questa 
crisi.  Senza parlare della miriade insensata di agenzie di supervisione statunitensi, a livello 
internazionale tali funzioni  non sono parte del mandato del FMI, ma erano demandate finora a 
                                                                                                                                                                  
very reason in the weaker position, so that the evils with which we are familiar are very likely to ensue. “ JM Keynes, 
Proposals for an International Currency Union, 1941 
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organismi internazionali di contabilità,45 a organizzazioni private come le agenzie di rating, alla 
Banca dei Regolamenti Internazionali di Basilea e a organismi interni alle banche stesse, come la 
gestione del rischio, per la quale i blandi “suggerimenti” di Basilea II sono stati stiracchiati per 
giustificare ogni livello di rischio. Il G20 ha attribuito il ruolo di disegnare la nuova architettura 
globale al Financial Stability Forum,  che era stato creato a questo scopo dopo la crisi asiatica della 
fine anni 90 e che è divenuto Financial Stability Board con l’allargamento a tutti i paesi del G20 
(FSF/FSB).    Il FSB, con una struttura che include i regolatori nazionali e internazionali, potrà 
stabilire nuovi standards contabili omogenei a livello globale e criteri prudenziali adeguati alla 
gestione del rischio nelle istituzioni finanziarie, in particolare quelli d’importanza sistemica, che 
vivono la dicotomia tra la necessità di essere globali e l’obbligo di essere nazionali.  Nel suo primo 
rapporto del 2009 il FSB  raccomanda la rapida adozione dei nuovi criteri prudenziali di Basilea II, 
un aumento dei requisiti di capitalizzazione, maggiore trasparenza contabile delle istituzioni 
finanziarie, una migliore gestione della liquidità e del rischio. A lungo il ruolo di regolatore globale, 
sufficientemente distante dalle lobbies delle banche-clienti, non è stato istituito a causa di una  
principale obiezione: una regolamentazione adottata come standard globale deve essere testata a 
lungo e contenere meccanismi per modifiche perché la sua applicazione globale impedisce di 
sfuggire a regole sbagliate cambiando di paese.  La flessibilità in una prima fase di applicazione è la 
risposta a tale obiezione.   Il FSB si coordinerà con il FMI nella funzione di sorveglianza sul 
sistema finanziario: il Fondo monitorerà nelle sue attività di sorveglianza l’applicazione degli 
standards definiti dal FSB.  Inoltre seppure l’esplosione della crisi è dovuta agli ormai noti problemi 
del sistema finanziario, il rischio che si è rivelato fatale al precipitare della crisi finanziaria odierna, 
è quello sistemico e l’unica istituzione globale collocata all’incrocio della supervisione  
macroeconomica e quella finanziaria è il FMI.   
 
Quale ruolo può avere il FMI oggi nei paesi avanzati?  Anche in quest’ultima crisi globale il FMI si 
è confermato il prestatore globale di ultima istanza e crisis manager insieme al G20. Il G20 potrà 
svolgere meglio questo ruolo già sperimentato nel passato dal G7 con crisi di dimensione ridotta 
rispetto all’attuale. Il ruolo di crisis manager non abbisogna di fondi propri, solo della credibilità per 
raccogliere i fondi necessari al momento del bisogno, come è capitato al G20 di aprile 2009, nel 
quale le risorse del FMI sono state triplicate per far fronte alla crisi. Come prestatore di ultima 
istanza però il FMI può essere utile solo alle economie “minori”.  Abbiamo infatti visto le 
centinaia di miliardi messi a disposizione del sistema finanziario nazionale dai paesi avanzati 
durante la crisi recente dalle autorità nazionali.  Per esempio, il programma TARP (Toxic Assets 
Recovery Program) dell’amministrazione americana disponeva di $700 mld, il salvataggio della 
sola compagnia assicurativa AIG da parte della FED è costato 140 miliardi e la FED ha introdotto 
un meccanismo per il finanziamento di acquisti da parte delle banche di carta commerciale e 
certificati di deposito detenuti dai fondi monetari per centinaia di miliardi di dollari e messo a 
disposizione dei non-residenti circa $600 mld. Lo strumento creato dalla nuova amministrazione 
statunitense per finanziare , insieme a privati, l’acquisto di ABS (Asset backed Securities) è dotato 
di $1.000mld e per l’acquisto di MBS (Mortgage Backed  Securities) di $1250mld.  Senza contare il 
piano di ricapitalizzazione delle istituzioni finanziarie nel Regno Unito per £250 mld e il piano 
varato dalla Banca del Giappone per l’acquisto di azioni detenute dalle banche per Yen 250 mld.  
Cifre molto lontane dalle disponibilità del FMI anche dopo l’aumento delle risorse deciso dal G20 
di Londra nell’aprile 2009. 
L’aumento delle risorse del FMI per prestiti ai paesi in deficit di partite correnti era già stata 
discussa dopo la crisi asiatica del 1998:  il presidente Clinton fece una proposta al G8 di creare una 
nuova linea di credito di emergenza  del FMI alla quale avessero accesso  paesi che si erano già 
qualificati per politiche macroeconomiche e regolamentazione corrispondenti a certi standards.  La 
sola esistenza di questa linea di credito avrebbe dovuto evitare attacchi speculativi a un paese, 
                                                 
45 IOSCO (International Organization of Securities Commissions), IAS (International Accounting Standards), IAS/IFRS 
(International Financial Reporting Standards), IASB (IAS Board).  
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proprio come l’assicurazione sui depositi fa per le banche nazionali.  Questa proposta soffriva 
dell’esiguità dei fondi a disposizione del FMI, che si aggiravano sui 200 miliardi di dollari che, 
come percentuale del PIL globale e corrispondono a 1/5 della dotazione iniziale del FMI che era 
stata decisa perché potesse far fronte a una crisi dell’ampiezza di quella del 1929.  Con risorse 
adeguate, uno strumento simile è stato messo in opera nella crisi recente con il nome di Flexible 
Credit Line, che può prestare fino al 1000% della quota di un paese e non richiede condizioni ex-
post. Il FMI ha dunque fatto fronte alle richieste dei paesi in crisi sia aumentando la dotazione degli 
stand-by che modificando l’Exogenous Shock Facility per ovviare a improvvisi shocks esterni nei 
paesi poveri,che creando nuovi strumenti per i prestiti, mostrando che si può contare sul FMI per il 
suo tradizionale ruolo di manager di crisi di bilancia di pagamenti e valutarie.  
   
Alcuni obiettano che se le risorse  del FMI venissero aumentate in modo permanente 
sarebbe difficile evitare il moral hazard delle banche dei paesi avanzati che prenderebbero più 
rischi con la consapevolezza di un salvataggio assicurato46. La crisi ha però mostrato che il 
salvataggio è stato assicurato dalle autorità nazionali. Il ruolo del  Fondo di prestatore 
internazionale di ultima istanza è centrale per ristabilire la stabilità finanziaria evitando il collasso 
dei paesi più esposti. Non solo: nel lungo termine, la disponibilità di risorse adeguate e prestabili 
senza condizioni ex-post, come la nuova Flexible Credit Line, può ridurre la necessità di 
accumulare riserve da parte dei paesi membri, facendo venire meno una delle cause dei larghi 
surplus di BOP del passato.  Il G20 di Londra ha pertanto triplicato le risorse del FMI 47con prestiti 
delle maggiori economie: circa $100 miliardi sono stati messi a disposizione dal Giappone, 
altrettanto dagli Stati Uniti, $170 dall’ Unione Europea e $50 dalla Cina.  La Cina e i paesi arabi 
produttori di petrolio si sono detti disponibili a maggiori contributi solo alla condizione di ottenere 
piu potere  nell’organizzazione.  Una simile richiesta è comprensibile ed è alla base del potere degli 
Stati Uniti sul FMI dalla sua creazione.  Ma abbiamo visto come questo eccessivo potere americano 
ha impedito la sorveglianza del Fondo sul suo sistema finanziario e causato la crisi finanziaria 
globale più grave dal 1929. Abbiamo anche constatato come la persuasione morale utilizzata per 
convincere la Cina ad adeguare il suo tasso di cambio nell’ambito della sorveglianza del FMI non 
ha portato ad alcun risultato.  Quindi, per prevenire il ripetersi di crisi finanziarie non si può 
allargare l’impunità ad altri paesi.  E’ fondamentale porre delle condizioni non solo ai debitori, 
come ha fatto finora il FMI, ma anche ai creditori che devono essere i primi a rispettare le regole di 
trasparenza e apertura ai mercati del FMI. 
  
    
Al Fondo resta poi la funzione di early warning nell’ambito della sua attività di sorveglianza e di 
coordinatore, se richiesto, degli stimoli fiscali decisi a livello nazionale per uscire dalla crisi attuale. 
                                                 
46 Il vasto dibattito di fine anni 90 sulla Nuova Architettura Finanziaria non è molto utilizzabile in questa occasione 
perché centrato sui rischi dei paesi emergenti e in via di sviluppo.  I paesi della crisi asiatica hanno adottato una 
soluzione che li ha protetti dal contagio della crisi finanziaria: accumulare massicce riserve nelle banche centrali.  
Un'altra soluzione avanzata in quel dibattito dovrebbe essere ripresa: modificare la preferenza per il debito invece che la 
partecipazione azionaria nei flussi di capitale in entrata nei paesi emergenti. Ma questo richiede vaste riforme legali e 
strutturali poiché il debito è maggiormente protetto dai sistemi legali internazionali e meno soggetto alle condizioni 
strutturali del paese ospite.  Di fronte alla serietà della crisi non si sentono più proposte come quella di una corte 
fallimentare internazionale  avanzata da Sachs nel 1995 
 
47 Questo aumento non è eccessivo se si confrontano i $ 42 md prestati dal Fondo nel novembre 2008, al 
fatto che nello stesso periodo la Federal Reserve ha anticipato circa $600 md a banche centrali estere e la 
BCE e Banca nazionale svizzera hanno anticipato cifre appena minori.  
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Senza rischi d’inflazione, il FMI ritorna quindi al suo ruolo originale dopo decenni nei quali si è 
fatto conoscere per le politiche deflazionistiche.  Tuttavia, la funzione di sorveglianza del Fondo, 
sulla quale è basato il ruolo di early warning, funziona solo se tutti i paesi e in particolare quelli 
sistemicamente importanti –come Stati Uniti e Cina, per intenderci—sono  sottoposti alle stesse 
regole. Lo statuto privilegiato degli Stati Uniti ha impedito al Fondo Monetario di informarsi e 
informare sulle debolezze della supervisione finanziaria negli Stati Uniti.  I paesi del G20 hanno 
dichiarato che si sottoporranno alla sorveglianza finanziaria del Fondo (FSAP), ma se questa non è 
dichiarata obbligatoria per tutti, i “paesi forti” si rifiuteranno, come hanno fatto in precedenza gli 
Stati Uniti, di sottomettersi al controllo del FMI. La decisione del G20 di Pittsburg, di rendere 
ciascun membro del Gruppo giudice degli altri paesi, potrebbe forse far superare l’impasse.  
Nell’autunno 2009, l’ IMF Committee ha approvato la proposta del Gruppo dei Venti  secondo la 
quale il FMI deve fornire il sostegno analitico e statistico per la valutazione reciproca delle politiche 
economiche in modo da assicurare una crescita sostenibile a livello globale.  Questo rappresenta un 
nuovo tipo di sorveglianza multilaterale  del FMI, anche se in parte è stato anticipato nel 2007 dal 
tentativo di consultazioni multilaterali  nell’ambito della sorveglianza tradizionale.  Il mandato del 
Fondo è stato allargato per includere tutte le forme di politiche macroeconomiche e finanziarie che 
hanno un impatto sulla stabilità globale.  Infine al Fondo è stato richiesto di sviluppare un sistema 
di assicurazione per i paesi che vogliono premunirsi contro le crisi, in modo da ovviare al bisogno 
che questi paesi avrebbero di accumulare riserve ingenti, contribuendo agli squilibri globali.  Il 
punto di partenza per una simile forma di “assicurazione” potrebbe essere la Flexible Credit Line. 
 
Strategie di uscita.  Con l’allentarsi della morsa della crisi, il mantenimento della stabilità 
finanziaria si gioca al tavolo delle politiche monetarie e fiscali:  come si può uscire dalle politiche di 
sostegno della domanda messe in atto per contrastare la pressione deflazionista della crisi senza 
cadere nell’inflazione da un lato né soffocare sul nascere la ripresa? Si calcola che l’intervento 
pubblico nella crisi peggiorerà di 6 punti percentuali il bilancio pubblico del G20 e aumenterà di 14 
punti percentuali il loro debito pubblico48.  Per i 10 paesi avanzati del G20, il FMI ha calcolato che 
il  rapporto del debito pubblico al prodotto nazionale salirà al 118% nel 2014.  Negli Stati Uniti, 
questo trend condurrebbe a un debito pubblico di quasi il 100% del PIL nel 201449.  Infatti non 
dobbiamo dimenticare che lo stimolo fiscale messo in atto contro la crisi si aggiunge a una spesa 
pubblica che si moltiplicherà nei prossimi anni per l’invecchiamento della popolazione nei paesi 
avanzati.  Il valore presente di questa spesa, riportato nella tavola qui sotto, mostra che la spesa 
pubblica anti-crisi (sia per gli interventi diretti che per le garanzie fornite dallo Stato) rappresenta 
una percentuale --dal 2% al 20%--della spesa per l’invecchiamento. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
48 Fiscal Policies after the Crisis, IMF, Fiscal Affairs Department, 2009 
49 Vedi grafico…in appendice a questo capitolo 
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Valore presente netto del costo fiscale della crisi in confronto al costo fiscale delle pensioni 
Stime del Dipartimento Affari Fiscali del FMI, 2009 
 
Country Crisis Aging Crisis/Aging
Australia 34 482 7.1
Canada 17 726 2.3
France 29 276 10.5
Germany 19 280 6.8
Italy 33 169 19.7
Japan 32 158 20.1
Korea 17 683 2.5
Mexico 11 261 4.2
Spain 37 652 5.7
Turkey 15 204 7.3
United Kingdom 37 335 11.1
United States 38 495 7.8
Advanced G‐20 Countries 33 409 9.9
 
 
Come riportare a grandezze sostenibili i conti pubblici senza effetti negativi sulla crescita interna e 
internazionale è la vera sfida del dopo-crisi.  Le politiche adottate dai governi dei paesi più 
importanti sullo scenario globale avranno conseguenze sulle economie degli altri paesi e sui mercati 
finanziari.  Uno studio pubblicato a dicembre 2009 da due ricercatori del FMI50 mostra che il debito 
estero del governo influenza la capacità di prendere a prestito delle imprese nei paesi emergenti. 
Usando dati relativi alle emissioni di prestiti sindacati da parte di compagnie dei paesi emergenti, i 
due ricercatori hanno trovato che il debito esterno dei governi  aumenta in modo significativo il 
costo dei prestiti per il settore privato.  Questo risultato suggerisce che il debito pubblico estero 
crowds out il credito estero per il settore privato poiché aumenta il rischio di una crisi del debito 
“sovrano”.   Il risultato è tanto più marcato quanto più incerti sono i diritti dei creditori nel paese in 
questione.  Ma il risultato più importante è che il crowding-out del deficit pubblico non è limitato al 
mercato interno, ma si estende al mercato estero per i paesi emergenti.  Per i paesi avanzati, l’effetto 
sul tasso d’interesse è stato studiato nei casi precedenti di aumento del debito, assai più ridotto che 
nel caso attuale.  Nella crisi finanziaria del Giappone negli anni 90, che ha più punti in comune con 
la crisi attuale,  il tasso d’interesse non è aumentato all’aumento del debito pubblico che pure ha 
raggiunto il 200% del PIL nel 2007;  questo però è il risultato di molteplici condizioni particolari 
poiché il Giappone registra un tasso di risparmio sia delle famiglie che delle imprese molto più 
elevato della media OCSE, e per la dimensione puramente nazionale del suo debito pubblico.  
 Quindi i modi, i tempi e la sequenza del ritiro dello stimolo fiscale e monetario saranno decisivi 
tanto per i singoli paesi che per l’economia globale. 
 
 
 
 
                                                 
50 Agca, Senay | Celasun, Oya, WP/12/09 
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Emissione di valuta internazionale 
 
Infine la crisi ha riportato alla luce l’inconsistenza di una moneta nazionale, il dollaro, usata come 
moneta di riserva e per gli scambi internazionali, quello che è stato chiamato il non-sistema 
monetario internazionale.  Gli Stati Uniti per la riduzione dei consumi dovuta alla crisi e la caduta 
del dollaro che ha aumentato le esportazioni, stanno riducendo il deficit esterno, ma non potranno 
eliminarlo fintanto che il dollaro, nel suo ruolo di moneta internazionale, dovrà fornire liquidità alla 
crescita economica globale.  I Diritti Speciali di Prelievo (DSP, SDR in inglese) emessi dal FMI alla 
fine degli anni 60 furono la risposta a questo dilemma51 già evidente :  senza il deficit di BOP degli 
Stati Uniti, il mondo avrebbe dovuto far fronte a una stretta di liquidità che avrebbe impedito ogni 
crescita, ma se il deficit estero degli USA persisteva, non sarebbe stata sostenibile la convertibilità 
del dollaro con l’oro.  I DSP vengono allocati in proporzione alle quote dei paesi membri e possono 
essere usati solo come valuta di riserva.  La nuova emissione decisa al G20 di Londra nel 2009 sarà 
significativa (250 md ) .  Se l’insoddisfazione delle maggiori economie mondiali nei confronti  
l’esorbitante privilegio degli Stati Uniti di stampare moneta internazionale facendo finanziare il 
proprio debito all’estero e potendolo svalutare con l’inflazione, accelererà la diversificazione delle 
riserve, come hanno cominciato a fare Cina e India ed altri paesi, i DSP potrebbero divenire 
l’embrione di una nuova valuta genuinamente internazionale.   I DSP vennero emessi—troppo 
pochi, troppo tardi— pertanto quando il dollaro abbandonò la parità con l’oro ritenne la 
connotazione di moneta di riserva a prezzo della stabilità monetaria internazionale, con il nuovo 
sistema di cambi flessibili.  Invece i DSP sono un’unità di conto ben più stabile di ogni singola 
valuta nazionale che fa parte del paniere di valute che lo compongono e quindi minimizza ogni 
variazione nel valore reale di attività e passività internazionali.  Inoltre l’emissione di DSP viene 
decisa per far fronte alle necessità di lungo periodo della crescita e a quelle eccezionali come la crisi 
di liquidità che l’economia globale esperimenta da fine 2008.  Quindi il ruolo dei diritti speciali di 
prelievo (DSP) deve aumentare, seppur gradualmente,  rispetto alla valuta americana per garantire 
una crescita equilibrata e sostenibile a livello globale.52 
 
 
La richiesta di una Nuova Bretton Woods avanzata da diversi leaders dell’Unione Europea prende 
atto dell’indebolimento della funzione di prevenzione delle crisi finanziarie globali e di 
sorveglianza del FMI e dell’incrinatura nella sua credibilità come istituzione indipendente che 
applica le stesse regole a tutti i paesi membri, causata dalla sua governance e dalla 
dicotomizzazione delle sue attività. L’Europa, insieme agli altri paesi del G2053, ha proposto quindi 
di disegnare una nuova architettura finanziaria globale che impedisca il ripetersi di crisi finanziarie 
quali quella scoppiata nel 2007/2008 che il FMI non è stato capace di prevenire.   La crisi sta 
portando al pettine tutti i nodi della governance globale dell’ultimo mezzo secolo. Non dobbiamo 
sprecare quest’occasione per risolverli.  
 Dall’analisi degli squilibri globali e dalla descrizione delle carenze nel funzionamento del FMI, 
vedremo quale ruolo dovrebbe svolgere l’istituzione globale preposta a gestire o prevenire crisi 
sistemiche.  La lezione del ‘29 ci impone un coordinamento delle politiche macroeconomiche, 
commerciali e finanziarie: il FMI  è  già posizionato e ha le competenze intellettuali per sorvegliare 
la politica macroeconomica dei paesi membri e i loro sistemi finanziari, ma occorre ridare 
credibilità e strumenti efficaci all’unica istituzione di global governance che abbiamo perché possa 
intervenire efficacemente nel XXI secolo.
                                                 
51 Triffin Dilemma (1960) dall’economista Robert Triffin 
52 A fine 2009 l’India ha acquistato metà delle riserve d’oro del FMI messe in vendita per modificare il finanziamento 
delle attività del Fondo; la Cina è già al quinto posto nel mondo per riserve auree. 
53 Il G20 include, oltre al G7,  paesi avanzati ed emergenti che rappresentano quasi il 90% del prodotto mondiale.   
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2.2 Il Mandato del FMI : ieri, oggi e domani 
 
Insieme al GATT e alla Banca Mondiale, il FMI è dunque una delle 3 istituzioni economiche 
internazionali che, nel disegno di Keynes, dovevano evitare il ripetersi della crisi del 29 e del suo 
contagio a tutte le economie avanzate.  In particolare il Fondo doveva occuparsi di prevenire il 
contagio delle crisi finanziarie attraverso la supervisione del sistema dei cambi e l’apporto di risorse 
finanziarie ai paesi con deficit di bilancia dei pagamenti, in modo da rafforzare la fiducia nei paesi 
membri ed evitarne la recessione54.  Le svalutazioni competitive erano escluse tra i suoi membri e il 
sistema  dei cambi era basato su un dollar standard fisso, ma aggiustabile.  Il dollaro, a sua volta, 
era garantito a un valore fisso rispetto all’oro.  
 
Per capire l’efficacia del FMI al momento della sua creazione –e i suoi limiti oggi—occorre 
ricordare che alla fine della seconda guerra mondiale fino agli anni 80, i mercati finanziari erano 
esigui e dominati dal settore pubblico (ufficiale) rappresentato dalla Banca Centrale e il Tesoro dei 
diversi paesi. I dati sia monetari che fiscali erano trattati quasi come segreti di Stato e difficili da 
avere, malgrado le prerogative date al FMI in questo campo, e da interpretare.  Questo spiega sia 
l’atteggiamento “diplomatico” dello staff del FMI verso i governi degli Stati membri che la scarsa 
attenzione prestata ai mercati finanziari privati fino alle crisi degli anni 90. 
 
L’obiettivo diretto dell’azione del FMI, era la stabilità del sistema dei cambi, evitando le 
svalutazioni competitive.  Nel caso di squilibri di bilancia dei pagamenti, il Fondo metteva 
temporaneamente (per uno o 2 anni) a disposizione le sue risorse finanziarie perché il paese 
membro non dovesse ricorrere a misure distruttive della prosperità nazionale o 
internazionale. Il tutto doveva facilitare la crescita bilanciata del commercio internazionale 
contribuendo così al mantenimento di elevati livelli di occupazione e di reddito e allo sviluppo 
economico dei paesi membri. (Articolo 1 della Costituzione del FMI) 
 
Fine del dollar standard e nuovo mandato per la sorveglianza 
 
Il sistema di cambio stabilito a Bretton Woods cominciò a scricchiolare nel 1968 e nel 1971 gli Stati 
Uniti dichiararono l’inconvertibilità del dollaro in oro.  Con la fine del dollar standard,  molti 
parlarono della fine del ruolo del FMI poiché i diversi paesi membri erano lasciati liberi di 
determinare il proprio tasso di cambio, inclusa la possibilità di scegliere un tasso flessibile.  
Il direttore del FMI nel 1971, P. Schweitzer, promosse un’iniziativa per stabilire nuove parità tra le 
10 maggiori economie.  Ma il cosiddetto accordo dello Smithsonian non fu mai davvero operativo 
perché gli Stati Uniti preferivano la piena flessibilità dei cambi che lasciava al dollaro il ruolo di 
valuta internazionale.  La sola forma di governance mondiale dei cambi fu esercitata dal G5 negli 
                                                 
54 Art I della Costituzione del FMI (Articles of Agreement) stabilisce il seguente mandato del FMI: 
·rappresentare un meccanismo permanente per la cooperazione monetaria internazionale; 
·facilitare la crescita bilanciata del commercio internazionale, contribuendo così al mantenimento di elevati livelli di 
occupazione e di reddito e allo sviluppo economico dei paesi membri; 
·promuovere la stabilità dei cambi, contribuendo a mantenere ordinati rapporti di cambio e evitando svalutazioni 
competitive; 
·concorrere a stabilire un sistema multilaterale di pagamenti per le transazioni internazionali e a eliminare le restrizioni 
che ostacolano la crescita del commercio mondiale; 
·rafforzare la fiducia nei paesi membri, rendendo le risorse del Fondo temporaneamente disponibili,con adeguate 
salvaguardie(condizionalità), per correggere eventuali squilibri di bilancia dei pagamenti senza dover ricorrere a misure 
distruttive della prosperità nazionale o internazionale. 
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anni 80. Il Fondo spostò dunque la sua attenzione prioritaria dai tassi di cambio alla sorveglianza 
macroeconomica come gli veniva richiesto dall’emendato articolo IV della sua costituzione.  
 
L’art IV della costituzione del FMI venne emendato nel 1976 per tener conto della fine della 
convertibilità del dollaro in oro e quindi del sistema dei cambi fissi, ma aggiustabili, rispetto al 
dollaro e per estendere i poteri di sorveglianza del Fondo alle politiche economiche nazionali 
che avrebbero potuto avere conseguenze negative sulla bilancia dei pagamenti e di 
conseguenza sui tassi di cambio. L’emendamento dell’art IV lasciava però il Fondo senza un vero 
potere di sanzione degli stati membri che non rispettassero le regole di condotta proposte .  
 
L’Art.IV elenca gli obblighi dei paesi membri necessari a garantire una sufficiente stabilita’ dei 
cambi, ma non contiene vincoli specifici alle politiche economiche nazionali.  Gli obblighi 
sottoscritti dai paesi sono perciò di natura generica e comprendono l’impegno a promuovere la 
stabilità dei cambi , pur nella libertà di scelta dei paesi di adottare il regime di cambio preferito, 
compreso un cambio flessibile; l’impegno di sforzarsi a dirigere le proprie politiche economiche e 
finanziarie verso l’obiettivo di sostenere una crescita economica equilibrata; il divieto di manipolare 
il tasso di cambio o il sistema monetario internazionale; e  infine l’obbligo di seguire politiche di 
cambio compatibili con gli altri obblighi.  
 
Nell’Articolo IV si attribuisce al Fondo la responsabilità di sorvegliare che i paesi siano in linea con 
i loro obblighi. Nasce cosi la cosiddetta Article IV surveillance, che assorbe una buona parte dell’ 
attività del Fondo e che comporta la visita di una missione del Fondo in ogni paese con periodicità 
solitamente annuale.  Queste missioni visitano il paese per un paio di settimane,  conducono 
incontri con i ministri economici e con la banca centrale, nonché spesso con rappresentanti delle 
forze economiche (imprenditori e sindacati) e, a conclusione della missione, consegnano alle 
autorita’ un rapporto preliminare (il cosidetto “final statement”).   La missione torna poi a 
Washington e redige un rapporto, entro tre mesi dal termine della missione, che viene discusso dal 
Board del Fondo che ne  approva le conclusioni, esprimendo un giudizio sulle politiche economiche 
del paese in questione.  
 
La sorveglianza istituita nell’art.IV si basa su un modello di economia aperta che cerca di prevedere 
la posizione sull’estero di un paese a partire dalle politiche economiche attuate a livello nazionale.  
Le politiche economiche considerate sono non solo quelle monetarie e finanziarie  ma anche quelle 
fiscali. L’analisi si è poi allargata ai sistemi di sicurezza sociale e in particolare le pensioni, per il 
peso che queste hanno sulla sostenibilità dei bilanci futuri dello Stato55. Negli ultimi 10 anni, dopo 
la crisi finanziaria asiatica, la sorveglianza si è estesa alle istituzioni bancarie private e alla 
regolamentazione bancaria e finanziaria.  Sfortunatamente, a differenza della sorveglianza secondo 
l’art. IV, la sorveglianza sul sistema finanziario non è obbligatoria.  Il Financial Stability 
Assessment Program (FSAP) è il nome di questa sorveglianza che il FMI conduce insieme alla 
Banca Mondiale e altre istituzioni internazionali sul settore finanziario privato dei paesi membri.  
Avrebbe dovuto interessare in primo luogo i paesi piu importanti dal punto di vista sistemico, ma 
gli Stati Uniti si sono rifiutati di far analizzare il proprio sistema, analisi che forse avrebbe messo in 
luce l’insufficiente sistema di gestione del rischio nelle banche americane e nel sistema finanziario 
para-bancario e prevenuto la crisi finanziaria odierna.    
 
Oltre al problema della genericità degli impegni dei paesi membri, un altro grave problema 
dell’art.IV è che al Fondo non vengono attributi poteri di penalizzazione per i paesi che non siano in 
regola con gli obblighi. Si tratta quindi di quella che, nel linguaggio dei giuristi internazionali, si 
                                                 
55  Per avere una misura di tale impatto basti ricordare che lo stimolo fiscale contro la crisi del 2009 ammonta dal 2 al 
15% del PIL dei paesi avanzati.  Il deficit pensionistico si prevede ammonterà fino al 400% del PIL. 
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definisce come “soft law”, un approccio che non e’ basato sulla penalizzazione, quanto piuttosto 
sulla peer pressure, la pressione morale da parte degli altri paesi membri. 
 
Di nuovo, si tratta di un “peccato originale “ del Fondo: il piano Keynes prevedeva sanzioni anche 
per i paesi in surplus56, ma il paese in surplus alla fine della II guerra mondiale erano gli Stati Uniti. 
Quindi non se ne fece nulla e il Fmi non è potuto intervenire per correggere il surplus di Cina, 
Giappone etc… o il deficit di bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti. 
Di fronte ai chiari segni di vulnerabilità dell’economia individuati con l’analisi degli squilibri 
globali,  il FMI decise nel giugno 2007 di rafforzare il meccanismo di sorveglianza bilaterale 
focalizzandola sulle politiche monetarie, fiscali, finanziarie e di tasso di cambio.  In particolare un 
giudizio chiaro ed equanime doveva essere espresso sul modo in cui veniva condotta la politica del 
cambio.  Inoltre consultazioni speciali dovevano essere condotte sulla determinazione dei tassi di 
cambio.  Nessun risultato è scaturito dalla nuova procedura di sorveglianza prima che la crisi 
scoppiasse e portasse con sé nuove priorità.  Questa inefficacia della sorveglianza è la spada di 
Damocle che incombe sul ruolo del Fondo di prevenire le crisi.  Per aggirare questa difficoltà, il 
G20 di Pittsburg ha varato una sorveglianza reciproca delle politiche economiche tra i paesi del G20 
(Mutual assessment of policies).  Al FMI è stato dato il compito di fornire il contesto analitico per 
tali valutazioni.  
 
 Nella riunione annuale del FMI e la Banca Mondiale che si è tenuta a Istanbul a ottobre 2009, sono 
state prese nuove decisioni che riguardano il mandato (e la governance) del Fondo.  Analizziamo di 
seguito quelle che riguardano il mandato:  un’altra estensione del mandato del FMI è venuta dalla 
decisione dell’ IMF Committee nell’autunno 2009, di allargare la sorveglianza a tutte le politiche 
macroeconomiche e finanziarie che hanno un impatto sulla stabilità finanziaria globale, non solo il 
tasso di cambio, come nel mandato originario. Inoltre al Fondo è stato richiesto di sviluppare un 
sistema di assicurazione per i paesi che vogliono premunirsi contro le crisi, in modo da ovviare al 
bisogno di accumulare riserve ingenti, contribuendo agli squilibri globali.  Il punto di partenza per 
una simile forma di “assicurazione” potrebbe essere la Flexible Credit Line.  
 
Anticipiamo qui brevemente un tema che tratteremo a fondo nel seguito: per le due attività 
assegnate per mandato al Fondo, quella di prestito e quella di sorveglianza, mentre nell’attività di 
sorveglianza il FMI può solo servirsi della pressione morale  o soft law per imporre una soluzione, 
nell’attività di prestito l’adempimento delle  condizioni del programma di stabilizzazione è 
precondizione per gli esborsi, quindi hard law.  Quest’asimmetria nell’attività di prestito e di 
sorveglianza, che in linea di principio si applica ad ogni paese, si è trasformata negli anni in una 
distinzione nel ruolo che il Fondo svolge nei diversi gruppi di paesi:  i paesi cosiddetti 
industrializzati smettono nella seconda metà degli anni 70 di prendere a prestito dal Fondo—gli 
ultimi casi sono il Regno Unito e l’Italia—e vengono quindi ad avere negli anni successivi un 
rapporto con il Fondo limitato alla sorveglianza (oltre ovviamente a contribuire alla gestione del 
                                                 
56 “The proposal differs from the existing state of affairs by putting at least as much pressure of adjustment on the 
creditor country, as on the debtor. This is an attempt to return to the state of affairs which existed in the nineteenth 
century when a favourable balance in favour of London and Paris, which were the main creditor centres, immediately 
produced an expansionist pressure in those markets, but which has been lost since New York succeeded to the position 
of main creditor, aggravated by the break-down of international borrowing credit and by the flight of loose funds from 
one depository to another.  
I did not contemplate that the sanction, proposed in the first version of this scheme, by which creditor balances in 
excess of a stipulated amount were confiscated, would ever come into force in practice. For obviously it would always 
be in the interest of the country concerned to find some way of dealing with the surplus other than that. The object of 
this and of further provisions was to make sure that some other way could be found. The main point is that the creditor 
should not be allowed to remain passive. For if he is, an impossible task is laid on the debtor country, which is for that 
very reason in the weaker position, so that the evils with which we are familiar are very likely to ensue. “ JM Keynes, 
Proposals for an International Currency Union, 1941 
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Fondo).  I paesi in via di sviluppo invece hanno continuato a ricorrere ai prestiti del FMI durante le 
crisi che hanno segnato il dopoguerra e quindi a sottostare alle condizioni per il ripristino della 
stabilità economica (e la restituzione del prestito) poste dai programmi del Fondo. 
Se aggiungiamo che i paesi avanzati hanno la maggioranza dei voti nel consiglio dei direttori 
esecutivi (Board of Executive Directors) che decide i prestiti, capiremo che i paesi in via di 
sviluppo si sentano penalizzati dalle decisioni del Fondo; in mancanza di credibilità del Fondo come 
organizzazione indipendente quindi anche la sua efficacia viene diminuita.  Di qui lo sforzo negli 
ultimi anni di modificare la governance del FMI attraverso la revisione delle quote che danno il 
potere di voto ai suoi membri, come vedremo nel capitolo relativo alla governance del FMI. 
 
Emissione di DSP/SDR 
 
 Un’altra modifica importante alla costituzione del FMI ebbe luogo nel 1969, quando, di fronte al 
dilemma descritto in precedenza derivante da una moneta nazionale che fungeva da valuta 
internazionale, vennero istituiti i “Diritti Speciali di Prelievo” (DSP o SDR in inglese).  Non si 
tratta del Bancor di Keynes: vengono allocati in proporzione alle quote dei paesi membri (vedi art. 
XV) e possono essere usati solo come valuta di riserva.  Le emissioni di DSP/SDR sono state rare, 
ma la nuova emissione decisa al G20 di Londra nel 2009 sarà significativa (250 md ) .  In pratica  
sono stati usati finora come unità di conto al FMI e in altre organizzazioni internazionali.  Se però 
l’insoddisfazione con l’esorbitante privilegio degli Stati Uniti di stampare moneta internazionale 
facendo finanziare il proprio debito all’estero e potendolo svalutare con l’inflazione, provocherà 
una reazione da parte degli altri paesi, come ha cominciato a fare la Cina, i DSP potrebbero divenire 
l’embrione di una nuova valuta genuinamente internazionale.  In questo caso il mandato del FMI si 
allargherebbe per coprire quello di una quasi-Banca Centrale. 
 
Le attività del FMI 
 
Oltre alla  sorveglianza, l’altra principale attività  del Fondo è quella di prestare ai paesi membri  
per facilitare il rientro dalla crisi, per mezzo di un programma di aggiustamento.  Altre attività 
minori sono quelle di assistenza tecnica  e la produzione di statistiche globali. 
 
La sorveglianza del FMI è articolata in sorveglianza bilaterale e multilaterale.  La sorveglianza 
bilaterale è diretta verso ciascun paese membro preso singolarmente ed è regolata dall’art IV e 
dalle recenti (2007) modifiche  che vorrebbero rendere più efficace l’azione del Fondo nei confronti 
dei paesi in surplus o che non prendono a prestito57.  Nel 2007 il Consiglio dei Direttori del FMI ha 
definito 3 obiettivi principali per la sorveglianza :  prioritizzare, concentrare l’attenzione sul tasso di 
cambio58 e stabilire con chiarezza i problemi relativi al tasso di cambio e alla stabilità esterna .  La 
decisione del 2007 richiede che il Fondo stabilisca esplicitamente quando un membro non osserva 
le regole relative al tasso di cambio e, se del caso, usi l’espressione “fundamental misalignement” 
che attiva delle procedure speciali nei confronti del membro inadempiente, in modo che 
l’omogeneità di linguaggio assicuri la parità di trattamento dei membri.  Eppure, dopo più di un 
anno di applicazione della decisione, non ci sono stati risultati né per la Cina né per gli Stati Uniti. 
Il controllo (ovvero la manipolazione) del tasso di cambio da parte delle autorità cinesi è ciò che ha 
permesso alla Cina l’accumulo del suo immenso surplus di partite correnti che, insieme 
all’egualmente immenso deficit degli Stati Uniti ha condotto alla crisi attuale.  Invece di lasciare 
rivalutare lo  yuan (renminbi) secondo le forze di mercato, ovvero il surplus delle partite correnti 
della bilancia dei pagamenti,  la Cina fa ricorso a operazioni di sterilizzazione monetaria che, 
seppur a costo d’inflazione interna, hanno contenuto il rialzo dello yuan, conservando un ulteriore 
                                                 
57 Decision on Bilateral Surveillance over Member’s Policies, 2007 
58 Ricordiamo che una nuova metodologia –CGER- è stata definita nel 2006  per accertare la coerenza dei tassi di 
cambio con i fundamentals di medio periodo e in un contesto multilaterale 
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vantaggio competitivo alle esportazioni cinesi. Il surplus cinese –con quello giapponese e di altri 
paesi in minor misura—ha contribuito allo tsunami di liquidità che ha investito il mercato 
statunitense, tenendo bassi i tassi d’interesse a lungo termine e quindi facilitando l’indebitamento 
delle famiglie da un lato e la creazioni di strumenti finanziari più rischiosi e reddittizi dall’altro. 
Negli Stati Uniti, la responsabilità principale delle autorità è stata la mancanza di controllo e 
regolamentazione dei prodotti e delle istituzioni finanziari tradizionali e non.  La consapevolezza 
delle mancanze del loro sistema finanziario è probabilmente alla base del rifiuto degli Stati Uniti di 
sottoporsi all’analisi del FMI nell’ambito del Financial Stability Assessment Program.   
 
La sorveglianza multilaterale del FMI è resa pubblica 2 volte all’anno dalla pubblicazione del 
World Economic Outlook, WEO, che presenta dati e previsioni per l’economia mondiale, regioni 
e paesi. Le analisi e previsioni del WEO sono riportate da tutti i giornali e rappresentano forse il 
modo in cui il FMI è conosciuto maggiormente nei paesi avanzati.  Dopo la crisi del sud-est asiatico 
alla fine degli anni 90, la sorveglianza è stata estesa al sistema finanziario privato: una nuova 
pubblicazione bi-annuale, il Global Financial Stability Report, passa in rassegna il sistema 
finanziario globale e i mercati finanziari.   Inoltre, analizza il finanziamento internazionale dei 
mercati emergenti. Il suo ruolo è di indicare problemi di tipo sistemico che possono porre un rischio 
alla stabilità finanziaria e all’accesso ai mercati finanziari da parte dei paesi emergenti. Come 
braccio finanziario del WEO bisogna ammettere che mentre questo ha individuato da anni negli 
squilibri globali un rischio per la stabilità finanziaria globale, il GFSR ha condiviso l’ottimismo dei 
mercati fino ad agosto 2007 e anche successivamente, ha sposato le stime più rosee di una possibile  
recessione presentate da Lehman Brothers (cfr. GFSR April 2007). 
 
L’attività di produzione di statistiche da parte del FMI è conosciuta soprattutto dagli studiosi 
perché presenta la fonte principale e più attendibile di statistiche omogenee per i diversi paesi e 
regioni del mondo, che sono indispensabili per studi comparati o globali.   
 
L’attività di assistenza tecnica è rivolta principalmente ai paesi in via di sviluppo, ma 
puntualmente interessa anche paesi avanzati.  Per esempio , l’Italia alla fine degli anni 80 richiese 
un’analisi del suo sistema fiscale che venne fornita dal FMI, insieme a molti suggerimenti di 
riforma, alcuni dei quali vennero messi in atto negli anni successivi.  Oltre ai temi fiscali, 
l’assistenza tecnica copre la politica monetaria, meccanismi di fissazione del tasso di cambio, 
riforme doganali, riforme dei sistemi di rilevazione dei dati e persino adeguamento tecnologico di 
parti dell’amministrazione statale. 
 
L’attività di prestito è una funzione fondamentale dell’istituzione preposta alla prevenzione e 
gestione delle crisi finanziarie internazionali.  In situazioni di crisi, i prestiti privati scompaiono a 
causa del rischio più elevato e il Fondo resta non solo il prestatore di ultima istanza, ma anche 
l’unico prestatore perché il suo carattere non atomistico riduce il rischio e la seniorità dei suoi 
crediti lo riduce ulteriormente.  Questa attività sembrava quasi scomparsa negli ultimi anni di 
stabilità finanziaria, ma nel mese di novembre 2008 il Fondo ha prestato 42 miliardi di dollari a 
paesi colpiti dalla crisi finanziaria,  più che in tutti gli ultimi 5 anni.  Da settembre 2008 a luglio 
2009 15 Stand-By-Arrangements (SBA), che sono il tipo di prestito “di base” del FMI, sono stati 
approvati, 10 dei quali in Europa orientale e CIS59 e uno dei quali è l’Islanda ovvero un paese 
avanzato, come non capitava dagli anni 70. L’impegno complessivo del Fondo ammonta a $163 
mld (SDR 67 mld) a fine 2009 ed è eccezionale per dimensione dei prestiti e la loro simultaneità.  
Per ritrovare un periodo di così grande attività di prestito da parte del Fondo occorre risalire alla 
fine degli anni 90, in seguito alla crisi finanziaria asiatica che coinvolse anche Russia e Brasile.  Il 
                                                 
59 I paesi  recipienti sono: Armenia, Bielorussia, Bosnia & Erzegovina, Georgia, Ungheria, Islanda, Latvia, 
Romania, Serbia, and Ucraina per l’Europa orientale e  Pakistan, Mongolia, e per l’SBA di tipo 
precauzionale, cioé senza esborso: Costa Rica, El Salvador, e Guatemala 
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FMI ha prestato più di $50 mld ai paesi emergenti colpiti dalla crisi e ha fornito credito al Messico, 
Colombia e Polonia per SDR 32 mld con la nuova Flexible Credit Line .  Altri prestiti sono forniti 
ai paesi più poveri dove la crisi rischia di cancellare la crescita degli ultimi anni.  Vedremo oltre le 
caratteristiche tecniche dei diversi prestiti del FMI: ora interessa analizzare perché certi paesi hanno 
subito le conseguenze della crisi globale più di altri, sono dovuti ricorrere al FMI e se i programmi 
di aggiustamento concordati con il FMI hanno avuto risultati positivi.   
 
La più grave crisi dal 1929 si è infatti allargata rapidamente ai paesi emergenti : la drastica 
riduzione della domanda estera ha penalizzato la produzione per l’esportazione sulla quale la 
crescita eccezionale di questi paesi era basata; i flussi di capitali si sono ridotti e gli effetti del de-
leveraging nelle istituzioni finanziarie hanno drasticamente limitato il credito.    Di conseguenza, le 
riserve ufficiali sono fortemente diminuite e i tassi di cambio di molti paesi emergenti sono finiti 
sotto pressione speculativa.  I paesi emergenti dell’Europa dell’est avevano finanziato i loro 
eccezionali tassi di crescita—nel periodo 2003/2007 circa 6% all’anno- con capitali esteri. La 
combinazione di questi elevati tassi di crescita con politiche fiscali moderate aveva fatto scendere i 
deficit pubblici nel 2007. Ma il flusso in entrata di capitali esteri aveva alimentato il boom del 
credito, specialmente nei paesi baltici, e del mercato immobiliare.  Erano quindi particolarmente 
vulnerabili nella bilancia estera e nel settore bancario.  
 
Il FMI è stato coadiuvato dall’Unione Europea e 40 banche private coinvolte nell’area per vararenel 
marzo 2009 una strategia di salvataggio nota come l’Iniziativa di Vienna per l’Europa Orientale.  
Nei mesi che seguirono, il FMI ha iniettato $78 mld attraverso programmi di aggiustamento nei 
paesi dell’est europeo, con l’aiuto finanziario dell’Unione Europea.   Con questa garanzia, banche 
private dell’Europa occidentale come Unicredit o Raiffeisen International hanno continuato a 
sostenere le loro filiali nell’area. 
 
 La prima osservazione da farsi sui programmi d’aggiustamento del Fondo in questa crisi è che 
hanno evitato il collasso del sistema bancario e l’eccessiva svalutazione della moneta nei paesi 
interessati, come si era invece verificato in Tailandia dieci anni prima durante la crisi del sud-est 
asiatico.  Poiché l’effetto della crisi su produzione e occupazione è stato devastante, i programmi 
hanno cercato di contrastare la contrazione della domanda-- a differenza dei programmi iniziali 
nella crisi del sud-est asiatico-- e sembrano esser riusciti quando se ne confrontano i risultati con 
quelli di paesi senza programma di aggiustamento che pure partivano avvantaggiati per quanto 
riguarda i deficit di partite correnti della BOP e il credito bancario finanziato dall’estero. 
 
Prestiti tempestivi e frontloaded  insieme a politiche macroeconomiche meno restrittive  che nel passato 
e che includevano sostegno alla liquidità e assicurazione sui depositi , ha aiutato a limitare sia gli aspetti 
negativi dell’aggiustamento esterno che eccessive variazioni nel valore della moneta. Questa stabilità, 
seppur relativa, del valore della moneta è cruciale per i paesi che sono altamente indebitati con l’estero.  
Anche eccessive variazioni del tasso d’interesse sono state evitate.   La politica fiscale si è modulata 
sulle caratteristiche dei paesi, tralasciando la famigerata riduzione del deficit al 5% del PIL che è stata 
per decenni un dogma del FMI, anzi in alcuni  casi i programmi hanno lasciato crescere il deficit  
pubblico causato da riduzione delle entrate in conseguenza della crisi. Nel medio periodo, i paesi con un 
debito elevato dovranno mettere in atto riforme strutturali, nell’immediato il FMI ha insistito sul 
mantenimento delle reti di  sicurezza sociale.   
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Riassumendo, con lo scoppio della crisi finanziaria, i prestiti del Fondo sono stati necessari in 
diversi paesi, anche uno europeo-avanzato, l’Islanda, e il dilagare della crisi facendo prevedere 
nuove richieste per le risorse del Fondo, il G20 di Londra nel 2009 ha deciso l’aumento delle risorse 
del FMI a 750 miliardi di dollari.  Le richieste di prestiti al FMI sono infatti aumentate sia per i 
paesi con problemi già presenti di BOP che per paesi che vogliano usare in via preventiva la nuova 
linea di credito (Flexible Credit Line) come il Messico, la Colombia e la Polonia.  Questa decisione 
ha triplicato  rapidamente le risorse del FMI, poiché la crisi odierna non permette i tempi lunghi 
delle trattative per l’aumento delle quote che rappresenta il modo più abituale di aumentare le 
risorse destinate a prestiti.  Infatti, anche se ci sono stati importanti prestiti bilaterali , per esempio 
dalla FED, e regionali, dalla UE e dalle maggiori potenze economiche asiatiche per le rispettive 
aree, il FMI resta il prestatore globale di ultima istanza.  D’altra parte, la dotazione del FMI alla sua 
fondazione era pari al 20% del commercio mondiale, per permettere di sopperire ai bisogni delle 
bilance dei pagamenti di metà dei paesi membri, ovvero i bisogni che si erano manifestati durante la 
Grande Crisi.  Ma le quote del FMI non tennero il passo con l’aumento del commercio mondiale: 
nel 1974 corrispondevano al 5% e nel 2003 al 4% circa del commercio mondiale. 
 
Per comprendere l’attività di prestito del FMI e come si è modificata durante la crisi recente, 
dobbiamo analizzare1) le ragioni di tale attività; 2) i modi nei quali viene esercitata, in particolare le 
caratteristiche dei programmi di aggiustamento, la condizionalità  e il monitoraggio dei programmi; 
3) i diversi tipi di prestito (facilities) con le loro caratteristiche di accesso e durata. 
 
 
 
 
Le ragioni e i modi dell’attività di prestito 
 
Il FMI è il prestatore di ultima istanza per i paesi membri con problemi di bilancia dei pagamenti.  La 
richiesta di prestito viene avanzata dal governo del paese con problemi di BOP che non possono essere 
più risolti  con risorse nazionali.  I  prestiti erogati dal Fondo servono per evitare che il paese ricorra a 
misure di politica economica dannose per il paese  (esempio: eccessiva deflazione) o per l’economia 
mondiale (esempio: svalutazioni competitive).  Il programma concordato tra il governo e lo staff del 
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FMI viene presentato all’ Executive Board del FMI in una “lettera d’intenti” ed è corredato  da 
molteplici documenti di analisi dell’economia del paese.  Dopo l’approvazione del Board il prestito è 
versato in tranches che corrispondono alla messa in opera del programma di aggiustamento.  A  garanzia 
del prestito il Fondo richiede che il governo del paese in questione prenda misure chiare  per 
raggiungere gli obiettivi definiti dal programma di aggiustamento:  questa garanzia è la “condizionalità”  
che stabilisce le misure di politica economica funzionali al raggiungimento degli obiettivi e fissa dei 
“performance criteria” facilmente monitorabili. Questi criteri , sia quantitativi che strutturali, includono  
azioni  prioritarie  e un riesame periodico delle misure prese e obiettivi raggiunti.  
 
La condizionalità è stata criticata da più parti come interferenza nella sovranità nazionale e in 
particolare i “ performance criteria”  sono percepiti come inutilmente laboriosi e quindi ritardano la 
richiesta di prestito da parte delle autorità nazionali fino al momento in cui i problemi  diventano così 
gravi da compromettere la riuscita dell’aggiustamento e  da aumentare i costi economici e sociali 
dell’aggiustamento.  La riforma della condizionalità è dunque parte integrale della riforma complessiva 
dell’attività di prestito del FMI che ha avuto luogo nel marzo 2009.  Per tutti i prestiti del FMI, i 
performance criteria  strutturali sono stati sostituiti con una condizionalità basata sull’esame della messa 
in opera delle riforme strutturali concordate.  Restano gli obiettivi intermedi da raggiungere in tempi 
prestabiliti, ma a differenza dei performance criteria del passato, un ritardo nel raggiungimento degli 
obiettivi non blocca il programma, comportando la necessità per il paese di chiedere una deroga 
(waiver).  Al contrario, tali ritardi possono essere considerati segnali di difficoltà nel programma che 
richiede un riesame e un giudizio da parte del Fondo.  In questo modo si concentrerà il monitoraggio 
sugli aspetti essenziali del programma piuttosto che su particolari performance criteria.  
Per le economie che avevano fatto registrare prima della crisi le performances più robuste sarà applicata 
una condizionalità ex-ante, ovvero la possibilità di basare il prestito sul giudizio di politiche sostenibili 
ed economia fondamentalmente solida formulato prima della crisi e su questa base dare pieno accesso al 
prestito con esborso immediato (up-front).  un nuovo tipo di prestito creato per la crisi odierna – Short 
term Liquidity Facility sostituita da Flexible Credit Line- contiene quest’ultimo tipo di condizionalità. 
Resterà però da valutare da parte del Fondo l’eventuale deterioramento della situazione nel tempo.   
 
Tipi di prestito 
 
All’inizio del 2009 il FMI ha compiuto uno sforzo di rinnovamento del suo arsenale di prestiti 
modernizzando le disponibilità del General Resources Account (GRA) per attrezzarsi a far fronte 
alla crisi attuale .  Il prestito tradizionale del FMI è lo Stand-By Arrangement (SBA). Questo 
strumento è stato rafforzato nella crisi attuale  aumentandone la flessibilità per il “frontload access 
“ovvero la possibilità di ottenere subito la maggioranza del prestito.  Allo SBA viene applicato un 
tasso d’interesse che è legato ai tassi di mercato, ma prestiti particolarmente grandi hanno un 
surcharge.  I limiti di accesso, ovvero il massimo che un paese può prendere a prestito in un anno e 
per la durata complessiva del prestito, sono stati raddoppiati rispettivamente a 200% della quota 
annualmente e al 600% cumulativamente60.  Anche i costi dei prestiti e la struttura dei rimborsi è 
stata semplificata allungando il periodo senza rimborsi  (grace period) e aumentando il costo 
all’aumentare del prestito per ridurre il rischio per il FMI.  Anche la condizionalità è stata 
modificata secondo le linee esposte sopra, ovvero abolendo i performance criteria per le misure 
strutturali e mantenendoli solo per gli obiettivi quantitativi mentre la condizionalità ex-ante viene 
applicata alla nuova “Flexible Credit Line (FCL)”.  
Allo stesso tempo alcuni tipi di prestito sono stati eliminati come la Supplemental Reserve Facility 
(SRF), Compensatory Financing Facility (CFF), e la pur recentissima, ma mai usata, Short-term 
Liquidity Facility (SLF).  Sono rimaste la Extended Fund Facility (EFF) per i paesi che presentano 
problemi di BOP di tipo strutturale e quindi richiedono riforme economiche fondamentali e tempi 
lunghi.  Per i paesi a basso reddito restano anche prestiti del tipo Poverty Reduction and Growth 
                                                 
60 Nel gergo FMI, il massimo che un paese può prendere a prestito è chiamato “access limit ”, l’esborso del prestito 
“purchase” e il rimborso “repurchase”, “rate of charge” il tasso d’interesse. 
 67
Facility ed Exogenous Shocks Facility Trust (PRGF-ESF Trust) ai quali sono applicati tassi 
d’interesse concessionali. Infine il FMI fornisce prestiti di emergenza (Emergency Assistance) a 
paesi che hanno subito una catastrofe naturale o una guerra. 
 
Per la crisi attuale è stata creata la Flexible Credit Line che, sulla base di rigorosi criteri di 
qualificazione, permette a paesi con economie solide prima della crisi di avere accesso immediato 
(upfront) alle risorse del Fondo con tempi di rimborso sufficientemente lunghi – da 6 a 12 mesi- per 
far fronte non solo a problemi di liquidità, ma anche di bilancia dei pagamenti. Questa linea di 
credito può essere usata sia in modo preventivo che per risolvere crisi in atto.  Il limite di accesso 
non è limitato a un massimo prestabilito, ma viene determinato caso per caso, senza eccedere il 
1000 per cento della quota. .  La sua caratteristica di considerare la situazione delle politiche 
economiche del paese prima della crisi, toglie lo stigma della condizionalità dai politici che ne 
fanno richiesta.  Inoltre la linea di credito può essere presa a solo fine preventivo, come nel caso del 
Messico che è stato il primo paese a richiederlo, la Polonia e la Colombia, tutti intorno al 1000% 
della loro quota .  La caratteristica che hanno in comune i nuovi tipi di prestito è l’allentamento dei 
criteri di condizionalità tipici degli SBA che hanno creato risentimenti profondi in alcuni paesi che 
presero a prestito nelle crisi passate.  Nella crisi odierna, molti paesi non direttamente coinvolti 
nella crisi finanziaria ne subiscono le conseguenze a causa della caduta della domanda globale e 
quindi di minori esportazioni, e della riduzione dei flussi di credito e minori investimenti 
dall’estero.  La paralisi dei mercati di rifinanziamento a breve nei paesi avanzati, il deleveraging da 
parte delle banche e la mancanza di fiducia hanno drammaticamente ridotto i flussi finanziari anche 
verso le economie  emergenti che hanno appropriate politiche economiche.  Le garanzie di rimborso 
della FCL includono i criteri di qualificazione ex-ante e la breve durata.  Inoltre si prevede la 
consultazione del Board del Fondo e, se del caso, post-program monitoring (PPM). La valutazione 
di questo nuovo strumento è prevista dopo 2 anni, o prima se si raggiungono impegni per  SDR 100 
miliardi, in modo da limitare rischi di liquidità.  A questo scopo il tasso applicato alla linea di 
credito (committment fee)  aumenta con l’aumento dell’ammontare richiesto a fini precauzionali 
(15 punti base fino a 200% e 60 punti base oltre 1000% della quota). 
 
 
 Allo scoppio della crisi a fine 2008, il Fondo ha cominciato con l’usare per i paesi colpiti dalla crisi 
finanziaria, i suoi consolidati strumenti di prestito, come gli Stand-by Arrangements, ma ha varato 
anche nuovi tipi di prestito, disegnati per la crisi attuale:  prima la Short Term Liquidity Facility 
(SLF) che è stata cancellata dopo sei mesi in cui nessuno l’ ha richiesta, probabilmente per i tempi 
brevi di rimborso previsti (tre mesi); poi, nel 2009, è stata varata la Flexible Credit  Line per i paesi 
che prima della crisi del 2008 avevano condotto, a giudizio del FMI, poliche economiche 
sostenibili.   Prima che i nuovi strumenti venissero approvati, sono stati impiegati in modo flessibile 
gli SBA, per alcuni casi di emergenza, ovvero senza insistere su un programma di aggiustamento e 
relative condizioni, per fornire liquidità ai paesi in difficoltà.  In pratica, invece delle tradizionali 
condizioni nel programma di aggiustamento, si sono prese in considerazione le condizioni di 
solidità preesistente nei fondamentals del paese. 
 
Ciò che non è stato modificato, anche se se ne discute da anni, è la durata dei prestiti ai paesi 
poveri.  I  prestiti del FMI sono per loro natura a breve termine , per far fronte alla crisi; invece in 
circa 70 paesi i programmi di aggiustamento strutturale di breve termine si sono succeduti per 20 
anni e per 4 di essi, per 49 anni.  Si tratta di uno sconfinamento evidente nel prestito per lo sviluppo 
che dovrebbe essere l’area d’intervento della Banca Mondiale. 
 
L’importanza ad oggi di queste facilities si deduce dalle risorse impiegate in ognuna di esse, 
riportate nella tabella  1 in Appendice (USO DELLE RISORSE DEL FMI PER TIPO DI 
PRESTITO)  che però non include la Flexible Credit Line approvata a marzo 2009 e richiesta a fini 
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preventivi da Messico, Polonia e Colombia61per circa il 1000% della quota rispettiva.  Le cifre 
impegnate sono di $ 50 mld per il Messico, $21 mld per la Polonia e $11 mld per la Colombia.  
Dopo l’approvazione della FCL, vista la positiva accoglienza del mercato, questi tre paesi hanno 
potuto varare un impulso fiscale tra l’1 e 2% del PIL e diminuire i tassi d’interesse senza che le loro 
monete ne soffrissero.  Le ultime due sezioni della tabella fanno riferimento ai programmi di 
riduzione del debito dei paesi poveri, che tratteremo in dettaglio piu avanti.  I prestiti con la Poverty 
Reduction and Growth Facility sono la base per i prestiti agevolati e la riduzione del debito dei 
paesi poveri altamente indebitati (HIPC).  La differenza tra il finanziamento a tassi di mercato e il 
prestito ai paesi HIPC a 0,5% è finanziato da donatori bilaterali e da risorse del FMI. 
 
 
Come si finanzia il FMI 
 
Le risorse per finanziare i prestiti del FMI provengono dalle quote di sottoscrizione al capitale del 
Fondo da parte dei paesi membri, da accordi per prestiti sia bilaterali che multilaterali nell’ambito 
degli accordi chiamati GAB e NAB e infine da accordi specifici per paesi in difficoltà e 
sistemicamente importanti per i quali il FMI serve da “catalizzatore” di prestiti da parte di altri paesi 
e istituzioni internazionali.   Le quote, che per statuto sono riviste ogni 5 anni, sono state aumentate 
una volta per decennio.  La formula con la quale sono determinate è stata semplificata, a partire dal 
2008, con una nuova formula basata sul PIL, il grado di apertura commerciale, i flussi finanziari e 
sulle riserve monetarie di un paese (vedi tavola in appendice). Il 75% della quota è versata in 
moneta nazionale mentre il 25% è versato in moneta di riserva.  Poiché molte monete non sono 
utilizzabili per transazioni internazionali il FMI può contare su circa il  70 % delle quote versate da 
tutti i suoi membri.  
 
Le opzioni per aumentare le  risorse del FMI per prestiti sono diverse: l’aumento delle quote 
implica una lunga procedura e l’ipotesi che le risorse del Fondo debbano essere aumentate in modo 
permanente, ciò che non è necessariamente il caso in questione.   Per questa ragione il G20 di 
Londra nell’aprile 2009 ha deciso di triplicare le risorse del FMI con prestiti per 250 mld di 
dollari da portare a 500 md in breve tempo, attraverso prestiti bilaterali e NAB.  Ha inoltre 
proposto una nuova emissione di SDR –o DSP, Diritti Speciali di Prelievo—per l’equivalente di 
250 md.di dollari.   L’opzione di prendere a prestito ha due modalità profondamente diverse.  Da un 
lato il Fondo può prendere a prestito da uno o più membri per prestare secondo le sue facilities. 
Dall’altro, può raccogliere e amministrare risorse per conto dei suoi membri.  Una terza modalità, la 
funzione “catalitica” del Fondo di attrarre capitali privati, è oggi ridotta drasticamente dal de-
leveraging globale delle istituzioni finanziarie. 
 
NAB e GAB  
 Per i suoi fabbisogni di finanziamento il FMI utilizza sia l’aumento periodico delle quote 
che diversi modi per prendere a prestito da un gruppo di paesi, attraverso il GAB (General 
Agreement to Borrow) e NAB (New Agreement to Borrow) oppure  bilateralmente. Mentre 
la sottoscrizione delle quote rappresenta la maggiore fonte di risorse per le attività di 
prestito del Fondo, ma è evento raro e lungo da negoziare,  quest’ultimo può prendere a 
prestito se prevede che le sue risorse non saranno sufficienti a far fronte alle richieste di 
membri in difficoltà.  A fronte delle possibili richieste dei paesi colpiti dalla crisi, il G20 
                                                 
61 dati  del maggio 2009 
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dell’aprile 2009 ha deciso di moltiplicare le risorse del Fondo tramite prestiti bilaterali come 
quello messo a disposizione del Fondo da parte del Giappone, per 100 md di dollari 
all’inizio della crisi.  Dopo il G20, l’Unione Europea ha messo a disposizione altrettanto, e 
importi minori sono venuti dal Canada, Svizzera, Norvegia. 
Le due modalità -- il General Arrangement to Borrow  (GAB) e il New Arrangement to 
Borrow (NAB) -- per prendere a prestito da Stati e istituzioni possono essere attivate dal 
Fondo quando speciali circostanze mettono a rischio la stabilità del sistema finanziario 
internazionale:  fino al 2009 potevano mobilitare circa $54 mld.  A fine 2009, i 26 
partecipanti al NAB hanno deciso di riunire i prestiti decisi per far fronte alla crisi globale in 
questa “facility”,  aumentando questa “linea di credito” fino a $600 mld, $100 mld più 
dell’impegno preso al G20 di Londra.  Si è deciso di aumentare anche il numero di membri 
che partecipano al NAB, in occasione della prossima revisione e della revisione delle 
quote del FMI.  I nuovi membri richiedono infatti una maggiore presenza nella gestione del 
FMI e del modo in cui le risorse del NAB sono spese. 
 
I Diritti Speciali di Prelievo (DSP o SDR) 
 
I DSP, diritti speciali di prelievo, o SDR, special drawing rights,  vennero creati nel 1969 per 
ovviare alla debolezza ormai cronica del dollar standard, che abbiamo analizzato in precedenza.  La 
prima emissione di DSP nel 1970 intendeva fornire liquidità alle banche centrali dei paesi membri 
che potevano aumentare con queste riserve internazionali lo stock di riserve ufficiali necessarie per 
sostenere il sistema di cambi fissi e aggiustabili uscito da Bretton Woods. In questo sistema ogni 
paese necessitava  riserve di oro o monete universalmente accettate—in pratica dollari US—per 
acquistare la propria moneta sui mercati internazionali in modo da mantenere la parità del suo tasso 
di cambio.  Poiché dollari e oro  non riuscivano a tenere il passo con la crescita del commercio 
mondiale, il FMI creò i DSP.  Per la prima emissione fu decisiva la “fame di liquidità” dell’Europa, 
che risultava dalle politiche monetarie restrittive degli SU per combattere l’inflazione del 1968-69.  
L’accordo prevedeva che i DSP dovessero essere allocati al ritmo di circa 2mld all’anno per 
aumentare le riserve dell’1/2% all’anno.  Ma la prima emissione fu maggiore (9 mld) per rispondere 
ai bisogni arretrati.  Allo stesso tempo dell’emissione dei DSP però la politica monetaria 
statunitense si fece espansiva ed inondò di liquidità il sistema monetario internazionale. 
L’abbandono del dollar standard divenne ineludibile e poco dopo la crisi petrolifera faceva 
esplodere l’inflazione nelle economie avanzate.   Quando la nuova emissione di DSP venne 
discussa alla fine degli anni 70, i tassi di cambio erano flessibili e dunque le riserve sembravano 
meno importanti che nel sistema di cambi fissi.  Inoltre i flussi di capitali erano aumentati e anche i 
paesi poveri potevano indebitarsi sul mercato, sopperendo col debito alle riserve.  Sappiamo che 
proprio questa corsa all’indebitamento sboccò nella crisi del debito appena i tassi d’interesse 
risalirono nell’ambito delle politiche anti-inflazionistiche dei paesi avanzati.  Questa situazione 
insieme all’approccio monetarista che diveniva dominante in macroeconomia, fece sì che per la 
nuova emissione di DSP fossero solo i paesi preoccupati della debolezza del dollaro e convinti della 
 70
necessità di un sistema monetario alternativo62.  La seconda allocazione di 12 mld fu distribuita 
negli anni 1979-81, ma fu l’ultima fino alla crisi finanziaria del 2008.  Infatti l’emissione prevista 
nel 1996 venne bloccata dal veto americano ed è stata sbloccata solamente nell’agosto 2009 per 
DSP 161 md.  Questa allocazione ha aumentato i DSP tenuti dai membri di circa il 74% della loro 
quota ed è il Gruppo dei 20 dell’aprile 2009 che ha deciso l’emissione di DSP/SDR per 
l’equivalente di 250 md di dollari per aumentare la liquidità a livello globale.  Il G20 ha anche 
proposto la ratifica del “Quarto Emendamento”agli articoli costitutivi del FMI, ovvero una proposta 
del Consiglio dei Governatori del Fondo nel 1997 che prevedeva una nuova allocazione di DSP per 
farvi partecipare tutti i membri su una base di uguaglianza.  Infatti più di un quinto dei membri, che 
avevano aderito dopo il 1981, non avevano mai ricevuto un’allocazione di DSP.  Il quarto 
emendamento è stato bloccato dal 1997 al 2009 dagli Stati Uniti: l’allocazione di DSP richiede 
infatti una maggioranza dell’85% e gli SU hanno usato il loro potere di veto per impedirne 
l’approvazione per più di 10 anni, fino al giugno 2009. Solo la crisi globale ha fatto decidere il 
Congresso degli Stati Uniti ad approvare finalmente questa misura, insieme ad altre come la nuova 
emissione di SDRs per ristabilire l’efficienza del Fondo.  E’ un’operazione all’interno del ruolo 
limitato e tradizionale dei DSP e ne aumenterà la quota al 4% circa delle riserve internazionali, 
eppure alcuni sostengono che si dovrà prevedere una cancellazione di SDR al momento 
dell’aumento delle quote.  Di questa allocazione i paesi in via di sviluppo avranno circa 100 md di 
dollari, di cui i paesi più poveri avranno 19 md circa.  
  
Dopo lo scoppio della crisi finanziaria dovuta anche al duplice ruolo del dollaro come 
moneta internazionale e nazionale, si moltiplicano le richieste di un maggior ruolo per gli 
SDR, fino a sostituire il dollaro nelle sue funzioni internazionali. Per il momento, malgrado 
la sponsorizzazione del governatore della Banca Centrale cinese e le dichiarazioni 
d’interesse di alcuni ministri del tesoro incluso il sottosegretario al Tesoro statunitense, 
l’espansione del ruolo dei DSP non è stato messo all’ordine del giorno di alcuna riunione 
internazionale. Per rendere i DSP la principale moneta di riserva attraverso la creazione e 
allocazione da parte del FMI, occorrerebbe creare più di 3.000 md di DSP: una 
proposizione che non è realistica nel breve periodo.  Ma c’è un altro modo di estendere il 
ruolo dei DSP che venne proposto dal FMI negli anni 80 per permettere ai paesi che 
volevano diversificare le proprie riserve in dollari che giudicavano eccessive, l’ SDR 
Substitution Account (o Reserve Diversification Account). Gli aspetti tecnici  dell’uso dei 
DSP sono infatti già stati definiti negli anni 70, durante la crisi del dollar standard  
                                                 
62 The first allocation was for a total amount of SDR 9.3 billion, distributed in 1970-72 in yearly installments. 
The second allocation, for SDR 12.1 billion, was distributed in 1979–81 in yearly installments. The third 
general allocation was approved on August 7, 2009 for an amount of SDR 161.2 billion and took place on 
August 28, 2009. The allocation increased simultaneously members’ SDR holdings and their cumulative 
SDR allocations by about 74.13 percent of their quota. 
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culminata nella dichiarazione dell’inconvertibilità del dollaro in oro nel 1971.  Un conto di 
sostituzione (Substitution account) avrebbe permesso alle banche centrali di scambiare 
attività in dollari, solitamente buoni del Tesoro a breve, per DSP.  Il Fondo avrebbe a sua 
volta convertito i buoni del tesoro americani a breve in titoli a lungo termine, con la 
differenza tra i tassi d’interesse pagata ai detentori di DSP per coprire il rischi di cambio. 
Altri meccanismi per coprire tale rischio includevano l’acquisto di buoni del Tesoro dei 
paesi le cui valute erano incluse nei DSP o l’uso delle riserve auree del Fondo per 
assorbirne i costi.  Il conto di sostituzione non venne infine adottato perché non si trovò 
l’accordo sulla condivisione del rischio, gli USA erano contro e il dollaro trovò nuova vita 
nel non-sistema monetario che seguì.  Il substitution account non comporta nessuna 
allocazione decisa centralmente, ma lascia liberi i paesi di trasformare le loro riserve 
denominate in dollari in un’altra “valuta” internazionale universalmente accettata. E’ questa 
una strada percorribile?   Anche la strada del conto di sostituzione dollari/SDR sarebbe 
sottoposta al veto US, ma tutte le proposte di riforma della governance del FMI prevedono 
la cancellazione di questo privilegio statunitense. 
 
        
Il valore dei DSP è basato su quello di un paniere composto dalle valute più importanti (oggi 
soprattutto dollari, euro, yen).  I DSP sono allocati ai paesi membri in proporzione alle loro quote, 
ma possono essere scambiati tra paesi.  Inoltre,  un paese membro con problemi di bilancia dei 
pagamenti ha il diritto di scambiare i suoi DSP con le valute più usate (es. dollari o euro) di un altro 
membro del FMI che sia in una situazione di surplus esterno.  I DSP non rappresentano una 
passività del FMI e la loro emissione non aumenta le risorse del Fondo per prestiti, essi aumentano 
direttamente le riserve internazionali.  Un’allocazione di DSP rappresenterebbe quindi un modo di 
aumentare le riserve internazionali dei paesi membri a basso costo  invece di ricorrere a costosi 
debiti interni o esteri. Infatti per molti paesi, in particolare quelli asiatici, l’accumulo di surplus 
ovvero di riserve ufficiali, ha funzione precauzione per garantirsi da possibili fughe di capitali quali 
quelle sperimentate durante la crisi del 1997/98. 
 
 
Evoluzione delle riserve ufficiali dal 1990 al 2008  (in % del PIL globale) 
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fonte: O. Blanchard, Global Liquidity and Reserves, 2009 
 
 
Nell’analizzare l’accumulo di riserve descritto dal grafico qui sopra, dobbiamo distinguere il motivo 
precauzionale che ha guidato i paesi del sud-est asiatico dal motivo “competitivo” della Cina che ha 
accumulato riserve in dollari per impedire la rivalutazione del tasso di cambio dello yuan/renmimbi 
e mantenere così la competitività delle esportazioni cinesi.   La possibilità di ricorrere al FMI per 
riserve al momento del bisogno potrebbe ridurre solo l’accumulazione di surplus per motivi 
precauzionali.  Ma l’enorme debito accumulato dal settore pubblico statunitense durante la crisi 
spinge anche la Cina verso la diversificazione delle sue riserve, principalmente in dollari.  Il 
momento sembrerebbe quindi opportuno per una riforma monetaria internazionale che preveda una 
moneta genuinamente internazionale come i DSP. 
 
Una moneta veramente internazionale che esiste già 
Alcuni studiosi63 sostengono un maggior uso dei DSP basandosi sul fatto che è 
impossibile pensare ad altre riforme del sistema monetario internazionale che producano 
benefici altrettanto profondi e domandino così poco cambiamento: l’allocazione di DSP già 
esiste e può ridurre la contraddizione negli obiettivi di bilancia dei pagamenti che ostacola 
la ripresa dell’economia post-crisi. Il fatto che i dollari siano pronti per l’uso mentre i DSP 
                                                 
63 J.Williamson, The case for regular SDR issues: Fixing inconsistency in balance-of-payments targets 
Peterson Institute of international Economics, 2009 
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devono essere convertiti nella valuta rilevante per l’intervento non è un grave ostacolo 
visto che la banca centrale può convertire DSP in dollari alla sola richiesta del FMI. 
Williamson enumera 3 importanti ragioni per le quali converrebbe soddisfare una parte 
sostanziale –circa $400 million per year- della domanda di riserve con emissioni di DSP 
invece che valute nazionali.  In primo luogo, se l’arbitraggio serve ad eguagliare i 
rendimenti di ciascuna delle valute che compongono i DSP , il rendimento atteso dei DSP 
sarà il medesimo. In più, per un paese tipo , ovvero il cui commercio non sia dominato 
dagli USA, la variazione dei DSP in termini di importazioni sarà minore della variazione in 
dollari, per costruzione infatti i DSP sono una media delle principali valute scambiate.  In 
secondo luogo, seppure è discutibile che esista un vantaggio netto per il paese la cui 
moneta è usato come moneta di riserva, nessuno nega che si tratti di un grosso vantaggio 
lordo.  Si tratta del privilegio di signoraggio che nel sistema della moneta di riserva prende 
la forma di prestiti a buon mercato.  Con i DSP il signoraggio è distribuito nel mondo in 
proporzione alle quote IMF, ciò che parrebbe più equo di un solo o pochi paesi che si 
dividono il privilegio. In terzo luogo, le riserve in dollari sono fornite al resto del mondo 
nella misura in cui gli USA registrano un deficit di BOP.   Finora si è trattato di deficit delle 
partite correnti, ma in teoria gli USA potrebbero avere un surplus di partite correnti e un 
deficit di conto capitale della BOP per offrire dollari come riserve agli altri paesi che 
accettassero di avere un deficit di partite correnti.  Questa ed altre incoerenze negli 
obiettivi di bilancia dei pagamenti sarebbero ridotti o eliminati dall’uso dei DSP come 
valuta di riserva. 
L’emissione di DSP e il conto di sostituzione possono alleviare il rischio di una 
diversificazione affrettata e disordinata dal dollaro da parte dei maggiori detentori di 
riserve. Anzi, togliendo dal mercato la quantità di dollari indesiderata, può rafforzare la 
stessa moneta di riserva e in ogni caso, il riequilibrio del portafoglio di riserve può avvenire 
in modo graduale e ordinato.  D’altra parte lo status quo, comportando alti costi per la 
svalutazione del capitale, rende praticamente impossibile la diversificazione delle riserve, 
a vantaggio del debito USA e a svantaggio di tutti gli altri. 
Il problema dell’allocazione dei DSP è la sua proporzionalità alle quote dei membri.  I paesi ricchi 
hanno meno bisogno di liquidità aggiuntiva dei paesi poveri.  Gli SDR però si possono redistribuire 
e più schemi di redistribuzione, a partire dal substitution account sopra descritto,  sono stati 
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disegnati64 . Con un sistema monetario internazionale che molti considerano irrimediabilmente 
compromesso e da ricostruire, i DSP possono rappresentare la base di un nuovo sistema in cui 
anche il renmimbi abbia un ruolo.  Abbiamo visto che il sistema basato sul dollaro richiede in 
pratica un deficit cronico della BOP degli SU, parrebbe dunque nell’interesse degli SU smettere di 
opporsi ai DSP. D’altra parte è utile alle autorità USA che il resto del mondo finanzi la spesa 
pubblica americana, come in passato ne ha finanziato la spesa privata.   Ma per quanto tempo?  
E’già in atto una diversificazione del portafoglio di paesi come la Cina che hanno diminuito i loro 
acquisti di titoli delle agenzie e del Tesoro statunitensi. La Cina ha iniziato a prestare al Brasile, Sud 
Africa e altri paesi nei quali esporta e sembra ormai avviata sulla strada degli accordi bilaterali, di 
cui il clearing arrangement con l’Argentina è un esempio. Anche l’allocazione di DSP riporta 
dunque al tema cruciale di riforma della governance del FMI per la quale è necessario 
ridurre la maggioranza necessaria ai mutamenti “costituzionali all’80% o meno per evitare 
il veto USA. 
Risorse per il funzionamento del FMI 
Come si è visto sopra, governance, finanziamento e operazioni sono intrecciate nel 
funzionamento del Fmi con effetti che potrebbero essere perversi rispetto al budget 
amministrativo.  Infatti questo budget è finanziato dai proventi dei prestiti del Fondo ai suoi 
membri.  In un periodo di stabilità finanziaria, come i dieci anni precedenti la crisi, il Fondo 
ha visto scomparire le risorse per il suo funzionamento.  Una commissione di esperti 
composta da molti governatori ed ex-governatori di banche centrali ha proposto nel 2008 
di finanziare il funzionamento del Fondo vendendo parte delle sue riserve auree e 
investendo il ricavato in titoli fruttiferi. La proposta è stata approvata dal Board. 
Il G20 ha proposto anche di destinare i proventi extra –dovuti all’aumento del prezzo 
dell’oro--della vendita di oro del Fondo decisa l’anno scorso, a sovvenzionare i prestiti dei 
paesi poveri.  La vendita di 403 tonnellate delle riserve d’oro del Fondo, che è il terzo 
maggior detentore di oro al mondo65, era stata decisa per modificarne il “modello di 
reddito”che finanzia l’amministrazione del FMI e che si basava solamente sui proventi dei 
                                                 
64 Un esempio pratico è la decisione di Francia e Regno Unito di trasferire 2 mld della loro allocazione ai 
paesi meno avanzati con il FMI che copre il costo dell’operazione.   
 
65 3.217 tonnellate. 
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prestiti. L’investimento dei profitti della vendita di oro dovrebbe provvedere un flusso di 
reddito indipendente dai prestiti ai paesi membri.    
La decisione venne presa quando gli anni di stabilità finanziaria globale avevano prosciugato le 
risorse amministrative del Fondo. Oggi, nel pieno della crisi e con prestiti e reddito da interessi 
crescenti, il problema non sussiste: ma le decisioni precedenti saranno messe in atto perché non è 
sensato che il Fondo venga penalizzato se riesce a prevenire le crisi finanziarie e , di fatto, 
ricompensato se fallisce in questo suo mandato.  Infatti il prosciugamento delle risorse 
amministrative del Fondo ha fatto emergere un contraddizione nel suo sistema di finanziamento: se 
il FMI fa bene il suo lavoro di prevenire le crisi finanziarie si toglie la capacità di prevenirle nel 
futuro.  E viceversa.  E’ come se i medici fossero pagati con le spese ospedaliere dei malati e 
restassero senza salario se le cure preventive funzionassero a dovere.   
La vendita di oro decisa è stata bloccata dagli SU66 fino al 2009, malgrado le precauzioni già prese 
perché la vendita di oro non si aggiunga alle vendite ufficiali per evitare ogni turbativa al mercato.  
 
 
 
La governance  
 
 
Possiamo individuare tre livelli di governance al FMI.   Il livello piu elevato è rappresentato dal 
Board of Governors 67 che si riunisce 2 volte all’anno in corrispondenza degli Annual Meetings. 
L’IMF Committee è espressione dei governatori del FMI che si riunisce in occasione degli Annual 
Metings, ma con funzioni puramente consultive.  I governatori e i loro vice sono i ministri delle 
finanze e i governatori delle banche centrali dei paesi membri.  Prendono le decisioni più importanti 
come l’aumento delle quote, l’emissione di SDR, l’ammissione di nuovi membri, modifiche alla 
costituzione del Fondo, e stabiliscono le linee guida alle quali dovranno tenersi gli Executive 
Directors che rappresentano un secondo livello di governance e si riuniscono 3 volte alla settimana 
nella sede del FMI a Washington.  Il terzo livello è rappresentato dallo staff, organizzato in 
dipartimenti geografici e funzionali (es: il dipartimento della ricerca e quello degli affari fiscali) che 
gestiscono l’istituzione nel quotidiano e preparano programmi, studi, e statistiche.  Il Managing 
Director è a capo dello staff e presiede il Board of Executive Directors. Come vedremo, questo 
duplice ruolo presenta delle contraddizioni  che dovranno essere risolte.  Il Board of Executive 
Directors è composto da 24 direttori dei quali 5 rappresentano un solo paese (US, Giappone, 
Germania, Francia e UK) e 19 una costituency, ovvero un gruppo di paesi, con l’eccezione di Cina, 
Russia e Arabia Saudita che hanno un proprio direttore che rappresenta un solo paese.  Le 
constituencies hanno strutture di governo al loro interno che determinano quale paese nomina il 
direttore esecutivo, quale il vice, etc…Nelle constituencies in cui un paese ha una larga 
maggioranza dei voti, com’è il caso dell’Italia,  questo nomina sempre il direttore esecutivo. 
 
 Come si vota: sebbene il consenso sia sempre ricercato, le decisioni possono essere prese a 
maggioranza semplice nella maggior parte dei casi. In pratica, proprio questa possibilità di decidere 
a maggioranza semplice fa sì che solitamente, una volta formatasi una maggioranza, gli altri 
direttori si conformino e si finisca per decidere per consenso.  Le decisioni più importanti 
richiedono maggioranze qualificate del 70 o dell’85 %.  In quest’ultimo caso gli Stati Uniti hanno il 
                                                 
66 Lo speaker del Senato US, Mr Reid proviene dal Nevada, che è il maggiore produttore di oro negli SU. 
67 L’IMFC è un organo consultivo del Board of Governors e Board of Ex. Directors. 
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potere di veto poiché posseggono il 17% circa dei voti. Ogni paese ha diritto a 750 voti base ( prima 
della riforma nel 2008 erano 250) e a un voto per ogni 100.000 DSP della sua quota.   Al FMI il 
voto di ciascun paese è dunque pesato per la sua quota che a sua volta è determinata da un insieme 
di parametri economici: PIL, Riserve ufficiali presso la Banca Centrale, quota del commercio 
mondiale. Ci sono periodiche revisioni dell’adeguatezza delle risorse del FMI che possono portare 
ad un aumento generale delle quote (vedi tavola seguente).  Più rari sono gli aumenti di quote 
relativi: nel 2006 e 2008 ce ne sono stati due per adeguare le quote di paesi emergenti –Cina, Corea, 
Messico,Turchia— e altri 50 paesi.  La formula per calcolare le quote è stata riformata e resa più 
trasparente.  Inoltre è stata aumentata la quota fissa triplicando i voti-base che ciascun paese 
possiede in modo da aumentare la “voice” ovvero la possibilità di farsi sentire dei paesi più poveri 
che non potrebbero aumentare la loro quota sulla base degli indicatori economici. 
 
Le quote determinano anche l’ammontare massimo di un prestito al paese.  Il tradizionale 
stand-by poteva raggiungere il 100% della quota, oggi questo limite è aumentato, come abbiamo 
visto nella sezione sui prestiti del Fondo, ma rimane sempre in relazione alla quota del paese,.  Le 
quote sono versate per un un quarto in valuta di riserva e per tre quarti in moneta nazionale.  Poiché 
molte valute non sono utilizzabili, le risorse del FMI sono pari a circa il 70% del capitale versato.  
Nel marzo 2008, il capitale del FMI (ovvero il totale delle quote) era di  217 md di DSP (354 md$) 
e determina le risorse del Fondo per i diversi tipi di prestito.  Per riportare le risorse del FMI alle 
stesse percentuali del 1998, le quote dovrebbero essere aumentate del 55% se la variabile di 
riferimento è il PIL globale, del 130% se la variabile di riferimento è il commercio internazionale e 
del 115% se la variabile è il flusso internazionale di capitali. Insomma, le risorse del FMI sono 
diminuite sostanzialmente dall’ultimo adeguamento delle quote nel 1998 e saranno adeguate alle 
necessità della crisi solo dalla messa in atto delle proposte del G20. 
 
La riforma dell’aprile 2008 ha aumentato i voti base e le quote di alcuni paesi emergenti elencati 
sopra, dopo anni di negoziazioni68.  L’obiettivo della revisione delle quote è stato di cominciare ad 
adeguare il peso nella governance del Fondo al peso nell’economia globale dei paesi membri.  Un 
secondo adeguamento dovrà aver luogo entro il 2011. Il risultato sarà un aumento delle quote per 54 
paesi e un aumento delle quote in aggregato di 4,9 punti percentuali.  L’aumento finale nei voti di 
questi paesi sarà di 5,4 punti percentuali, di cui 2,7 punti percentuali aumenteranno il potere di voto 
dei paesi emergenti. 69Anche la formula che determina le quote è stata semplificata e i voti base, 
indipendenti da PIL e riserve monetarie, sono stati triplicati per dare voce anche ai paesi meno 
importanti dal punto di vista economico, ma che prendono a prestito dal Fondo con maggiore 
frequenza.  Infatti per circa trent’anni a partire dalla fine degli anni settanta al 2008, i paesi avanzati 
non hanno preso a prestito dal Fondo, a differenza dei PVS che hanno continuato  a prendere a 
prestito per far fronte alle diverse crisi, da quella del debito negli anni 80 a quella asiatica della fine 
anni 90.  Di conseguenza, questi paesi hanno dovuto sottomettersi alla condizionalità dei 
programmi di aggiustamento, che sanziona efficacemente i paesi che non la rispettano, mentre i 
paesi avanzati erano sottoposti solo alla sorveglianza bilaterale e ricevevano “raccomandazioni” che 
                                                 
68 La nuova  formula per il calcolo delle quote e i suoi risultati sulle economie maggiori sono riportate nella Tavola 2, 
alla fine del capitolo. 
69 Nell’ambito della riforma della condizionalità è stato modificato il limite al debito estero nei programmi del Fondo.  
Tali limiti tengono conto sia della vulnerabilità  al debito del paese che delle sue capacità di gestione macroeconomica e 
finanziaria.  Inoltre i performance criteria sono stabiliti sul valore presente (PV) del debito esterno piuttosto che il 
debito nominale.  Ma il cambiamento più denso di conseguenze è quello relativo al criterio di residenza per definire il 
debito esterno che verrà sostituito dal criterio della valuta in cui è denominato il debito.  Un’altra importante riforma 
riguarda l’inclusione delle imprese pubbliche che erano in passato considerate capaci di prendere a prestito senza la 
garanzia governativa e quindi si riteneva che non ponessero rischi fiscali al governo.  Infine nei casi appropriati, i 
performance criteria saranno definiti sulla base del debito totale, sia esterno che interno, ma escludendo il debito in 
termini concessionali. 
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potevano tranquillamente ignorare. L’aumento dei voti base è finalizzata a colmare, seppur 
parzialmente, il divario tra i due gruppi dando loro una maggiore “voce”nel consiglio direttivo.   
 
La riforma del 2008 ha risolto i problemi di governance al FMI? No.  
Per la riforma della governance del FMI, il Board ha discusso nel maggio 2008 il rapporto 
dell’Indipendent Evaluation Office (IEO) che ha proposto importanti modifiche della governance  
ha stabilito i tempi per creare nuove regole.  Inoltre è stato creato un Comitato Manuel, dal nome 
del ministro delle finanze del Sudafrica che lo ha presieduto, e aperta una consultazione con la 
società civile sulla la riforma della governance. L’IEO metteva in luce che legittimità e rilevanza 
dell’istituzione non si riducono a questioni di quote e voti, ma anche alle relazioni tra i diversi 
livelli di corporate governance, ovvero tra il Board of Executive Directors (Consiglio dei Direttori 
Esecutivi) il management e l’IMFCommittee. Le conclusioni dell’IEO sono quattro: 1. c’è 
mancanza di chiarezza nei ruoli dei differenti livelli di governance, in particolare tra il Board e il 
management, che  deve essere chiarito, minimizzando gli accavallamenti; 2. il Fondo ha bisogno di 
un più sistematico impegno dei ministri dei paesi membri.  Il IMFC ha un mandato consultativo e 
quindi non può decidere le strategie né sorvegliare l’istituzione.  Pertanto deve essere attivato il 
Consiglio ministeriale già previsto nella costituzione del FMI; 3. l’efficacia del Board come 
supervisore del management è messa in secondo piano dall’eccessiva attenzione alle funzioni 
esecutive.  La raccomandazione dell’IEO è dunque di delegare al management e ai comitati ad hoc 
la condotta giornaliera delle operazioni e concentrarsi sulle scelte strategiche e la supervisione; 4.  il 
management deve essere valutato per la sua performance e bisognerà quindi disegnare un insieme di 
criteri sulla base dei quali attuare questa valutazione. 
 
La consultazione con la società civile sulla governance è avvenuta tramite contributi raccolti con 
la website di una Organizzazione non governativa “New Rules for Global Finance Coalition” basata 
a Washington, DC, ed “estese liste e-mail”. Non sfugge l’arbitrarietà di questa rappresentanza che 
infatti conduce a raccomandazioni anti-europee e ignora il diritto di veto di un solo paese, gli Stati 
Uniti. La conclusione-chiave è che “il FMI deve essere considerato responsabile delle proprie 
decisioni e azioni e deve aumentare la sua trasparenza facendo comprendere i suoi programmi a 
tutti i cittadini”.  70 Questa conclusione parrebbe superflua se non richiedesse in modo imbarazzante 
una trasparenza (come la democrazia?) imposta dall’esterno in un paese.  Se l’obiettivo generale 
può sembrare generico, le riforme per la modifica di quote e voti sono precisissime: si chiede per 
esempio di usare una formula che non includa il commercio intra-regionale (europeo) nel calcolo 
dell’integrazione internazionale, facendo finta che esistano gli Stati Uniti d’Europa.  I paesi europei 
vengono poi, erroneamente , identificati con i paesi sovra-rappresentati al Board del FMI. 
La consultazione organizzata dal FMI e altri ONG con alcuni esponenti della società civile dei paesi 
in via di sviluppo ha condotto però a contributi interessanti e originali: si scopre che i cittadini 
incontrano gravi difficoltà a contattare il proprio Direttore Esecutivo e nessuno dei partecipanti 
all’inchiesta ne conosceva il nome.  Il processo seguito dai governi nel nominare il direttore 
esecutivo è eminentemente opaco, ciò che non fa sentire il direttore nominato in dovere di 
rispondere ad esigenze diverse da quelle espresse dal governo che lo ha eletto. Inoltre nei 
raggruppamenti (constituencies) dei paesi che esprimono un solo direttore esecutivo, non esiste un 
meccanismo di verifica delle responsabilità del direttore esecutivo nei confronti dei paesi del 
gruppo.  Lo stesso Board, malgrado l’importanza che riveste nel processo decisionale del Fondo 
non è mai stato valutato in rapporto alla sua efficacia.  Inoltre, poiché i documenti del Board sono 
pubblicati dopo anni, è impossibile conoscere la responsabilità dei direttori da parte della società 
civile che dovrebbero rappresentare.  Il rapporto propone un comitato di supervisione della 
                                                 
70 REPORT ON THE CIVIL SOCIETY (FOURTH PILLAR) CONSULTATIONS 
WITH THE INTERNATIONAL MONETARY FUND  on REFORM OF IMF GOVERNANCE 
Coordinated by New Rules for Global Finance Coalition and Summarized by D Lombardi 
1 
 78
performance del Board, da parte di esperti esterni, precise job descriptions per il posto di direttore 
generale, i suoi vice e anche dei direttori esecutivi.  Propone doppia maggioranza per il voto, 
riforma delle quote in modo da darne la metà ai paesi in via di sviluppo, sganciare i prestiti dalle 
quote e farli invece dipendere dai bisogni di bilancia dei pagamenti.  Il rapporto sulle consultazioni 
con la società civile riprende il tema già affrontato dal IEO del duplice e contrastante ruolo del 
Managing Director che dirige il management e allo stesso tempo presiede il consiglio dei direttori 
esecutivi, ovvero i rappresentanti degli azionisti che dovrebbero controllarlo e propone di 
sdoppiarlo in due figure differenti.  Infine due raccomandazioni mostrano i limiti della 
comprensione delle operazioni del Fondo da parte dei rappresentanti della società civile che hanno 
partecipato alla consultazione: la diffusione dei draft papers prima della discussione al Board, per 
raccogliere i commenti della società civile ( e i ringraziamenti degli speculatori finanziari che senza 
dubbio apprezzerebbero di conoscere in anticipo una proposta di svalutazione del tasso di cambio) e 
una modifica delle assunzioni dello staff, finora fatta sulla base di “narrow technical and analytical 
background”per prendere invece esperti di politica!    
 
Il Comitato Manuel sulla riforma della governance ha presentato le sue conclusioni a marzo 
2009.  L’obiettivo delle misure proposte è di rafforzare la legittimità ed efficacia del Fondo poiché 
il mondo necessita un’istituzione multilaterale per assicurare la stabilità finanziaria.  Il comitato 
Manuel ricorda che la crisi attuale deriva “da politiche macroeconomiche poco coordinate tra le 
maggiori economie mondiali, una regolamentazione finanziaria insufficiente, e una mancanza di 
impegno per la stabilità finanziaria come bene pubblico” .  Le principali misure proposte includono: 
la formazione di un comitato di ministri che impegni i governi nazionali nelle decisioni strategiche, 
l’accelerazione della riforma delle quote iniziata nel 2008 che si vuole completata per il 2010, un 
mandato più esteso per la sorveglianza del Fondo,  responsabilità più chiare e articolate tra i diversi 
livelli di governance dell’ Executive Board e staff/management , e l’introduzione di un processo di 
selezione del managing director del Fondo trasparente e indipendente dalla nazionalità.   
In maggior dettaglio, il comitato suggerisce di dare l’autorità di condurre la sorveglianza bilaterale 
al management del FMI, associata alla responsabilità della stessa; l’Executive Board dovrebbe 
essere sollevato dalla gestione quotidiana per divenire il consulente del consiglio ministeriale sulle 
questioni strategiche, ma mantenendo la responsabilità per la concessione di prestiti.  Inoltre il 
Comitato consiglia la riduzione della maggioranza richiesta per le decisioni più importanti al 
70/75% che equivale alla cancellazione del potere di veto degli Stati Uniti. 
 
 
 
Una delle decisioni prese dal G20 di Pittsburg nell’ottobre 2009 riguarda la governance del FMI: 
entro gennaio 2011, le quote dei paesi emergenti  e dei paesi in via di sviluppo aumenteranno di 
almeno 5% a scapito dei paesi sovra-rappresentati secondo le nuove regole di attribuzione delle 
quote decise nel 2008.    
 
  La necessità di completare la revisione delle quote per rispecchiare l’importanza delle diverse 
economie nel mondo attuale rafforza l’altra necessità di abolire l’anacronismo del potere di veto 
degli Stati Uniti per modernizzare e rendere credibile la governance del FMI. Senza la rimozione 
del potere predominante degli Stati Uniti sul FMI, nessuna decisione del Fondo si libererà 
dell’ombra degli interessi americani. D’altro lato, portare a conoscenza dell’executive board i 
risultati della sorveglianza, per esempio sulla manipolazione del cambio da parte della Cina, non è 
stato sufficiente per prendere le decisioni necessarie. Quindi esiste la necessità di riportare le 
decisioni a un livello politico capace di prenderle. Nel passato questo livello era stato identificato in 
un comitato ministeriale ad hoc dal Comitato Manuel,  o nei 24 paesi che compongono l’ 
International  Monetary and Financial Committee.  Il G20 di Pittsburg ha indicato nel Gruppo 
stesso  questo soggetto , coadiuvato dal FMI per il supporto “tecnico”.  Resta da verificare se la 
 79
peer pressure e la lezione della crisi globale saranno sufficienti a far sottomettere gli interessi 
nazionali alla crescita globale, senza sanzioni consistenti iscritte in nuove regole di coordinamento 
globale (nuova Bretton Woods). 
 
 
 
 
Le prove del FMI 
 
Abbiamo detto che i diversi tipi di prestito sono stati creati per rispondere a crisi particolari.  Infatti, 
dopo la fine del sistemi di cambi fissi, gli  eventi economici s’incaricarono di trovare un nuovo 
ruolo per il FMI. In  primo luogo, la fine del sistema di cambi fissi comportò la fine della stabilità 
dei prezzi e la crisi inflazionistica fu moltiplicata dall’ oil shock.  La crisi petrolifera del 1973/74 
comportò gravi deficit di bilancia dei pagamenti dei paesi avanzati importatori di petrolio.  Mentre 
l’OCSE discuteva le forme di riciclaggio dei surplus petroliferi, il FMI creò una “oil facility” 
prendendo a prestito dai paesi produttori in surplus per prestare ai paesi che importavano petrolio. 
La dipendenza particolarmente elevata dell’economia italiana dal petrolio condusse a deficit 
strutturali della BOP.  La risposta evidente a questi deficit sarebbe stata una politica deflazionistica 
che, riducendo la domanda interna, riducesse la pressione sulla BOP.  Invece i conflitti economici e 
sociali in Italia –tra settori esposti alla concorrenza internazionale, come la grande industria 
manifatturiera e settori protetti come l’edilizia e i servizi --dai trasporti alle utilities alle banche— 
insieme alla volontà politica di evitare di risolvere tali conflitti, condussero  a non ridurre la 
domanda che veniva sostenuta da trasferimenti a spese del bilancio pubblico. Rapidamente 
l’inflazione divenne a 2 cifre, come in altri paesi avanzati.  La Gran Bretagna e l’Italia dovettero 
ricorrere ai prestiti del FMI che si sostituì ai governi come autore dei programmi di aggiustamento.  
In realtà, i paesi che dovettero ricorrere alla cura FMI erano quelli nei quali il potere politico non 
riusciva a prendere le decisioni necessarie alla stabilizzazione economica e domandava a un’entità 
esterna di prenderle al proprio posto.  Le autorità del paese devono infatti essere d’accordo sul 
programma che viene presentato al Board del FMI, ma nel proprio paese possono cercare di 
presentare tale approvazione come obbligata dall’autorità esterna, « tecnocratica ».  Quello di capro 
espiatorio è un ruolo accettato dal FMI, i cui funzionari, non eletti, possono essere additati ai furori 
nazionali per tutti gli aspetti sgradevoli dei programmi di aggiustamento– per esempio, riduzione 
della spesa pubblica che può ridurre il numero di impiegati pubblici, riduzione dei sussidi con 
susseguente aumento dei prezzi-- che i governi avrebbero dovuto in ogni caso mettere in atto per 
uscire dalla crisi.  
 
I  surplus finanziari dei paesi esportatori di petrolio inondarono le banche dei paesi avanzati 
abbassando i tassi d’interesse e incentivando la concessione di crediti sia interni che ai paesi in via 
di sviluppo. Ovvero creando le condizioni per la crisi del debito degli anni 80.  Quando infatti i 
diversi paesi avanzati in « stagflazione » uscirono da tale condizione con severe politiche fiscali e 
monetarie che comportarono l’aumento del tasso d’interesse, il peso del debito divenne 
insostenibile per i paesi in via di sviluppo che si erano indebitati negli anni di credito facile.   Per 
evitare fallimenti sia delle banche internazionali che di grandi paesi emergenti si ricorse ai prestiti 
del FMI.  Tali fallimenti avrebbero infatti escluso paesi importanti come il Messico dai mercati 
finanziari internazionali per un lungo periodo, come era capitato al Brasile negli anni 30.  Questi 
prestiti, di breve periodo, erano concessi per facilitare l’aggiustamento economico e dovevano 
quindi i) convincere le autorità di tutti i paesi membri del Fondo che le politiche economiche 
adottate erano quelle appropriate all’uscita durevole dalla crisi e ii) garantire l’effettiva messa in 
opera di quelle politiche. Ovviamente « l’appropriatezza » delle politiche economiche riposa su un 
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modello economico71 e le garanzie sono nelle condizioni per accedere alle diverse tranches dei 
prestiti. Gran Bretagna e Italia prima, Messico e altri paesi dell’America Latina dopo, si dovettero 
sottomettere alla cura deflazionista del Fondo.  La riduzione della domanda aggregata si otteneva 
con politiche monetarie che aumentavano il tasso d’interesse e riducevano il credito sia al settore 
pubblico che al settore privato, anche attraverso veri e propri tetti quantitativi all’espansione del 
credito interno e con politiche fiscali volte a ridurre il deficit pubblico.  Un approccio sperimentato, 
molto efficace per conseguire l’aggiustamento dei conti con l’estero che è il compito del FMI72.  
 
Negli anni 80 anche la Banca Mondiale iniziò a dare prestiti per programmi di aggiustamento 
(adjustment lending) poiché, a partire dalla seconda metà del 1982, i prestiti commerciali ai paesi in 
via di sviluppo erano scomparsi dal mercato. L’obiettivo della Banca Mondiale era la crescita, ma ci 
si accorse subito che non c’era crescita con l’iperinflazione che scoraggiava investimenti e risparmi.  
Quindi i programmi della Banca si allinearono a quelli del Fondo nel ricercare la stabilizzazione 
macroeconomica –riduzione dell’inflazione , la riduzione dei deficit della bilancia dei pagamenti e 
del bilancio pubblico, il consolidamento del tasso di cambio—prima di affrontare i problemi 
strutturali di ostacolo alla crescita.  
 
La crisi del debito comportò anche diversi schemi di ristrutturazione del debito per i paesi che 
non riuscivano a servire il proprio debito come le Filippine, il Messico, Brasile, Venezuela, Nigeria, 
Polonia, tra gli altri.  Mentre i paesi in via di sviluppo a medio reddito erano indebitati con le 
banche commerciali e agenzie di credito alle esportazioni dei paesi creditori, i paesi più poveri  
erano indebitati con creditori ufficiali, ovvero i governi dei paesi donatori.  Questi ultimi non 
interruppero il flusso di crediti, ristrutturando il debito dei paesi in difficoltà attraverso il Paris Club, 
ovvero in riunioni, che si tenevano a Parigi, di un gruppo informale di creditori ufficiali e di 
organizzazioni internazionali quali il FMI  incaricato di gestire i ,programmi di aggiustamento 
paralleli e funzionali alla ristrutturazione del debito73.   Anche la Banca Mondiale e l’OCSE 
partecipavano con funzioni d’informazione e fornitura di dati e statistiche del debito.   I debiti 
venivano rinegoziati a scadenze più lunghe , spesso 10 anni, e un “grace period” ovvero un periodo 
iniziale libero da rimborsi, di 5 anni.  Senza ridurre il valore attuale del debito, evitando cioè in 
parte il moral hazard, la ristrutturazione riduceva radicalmente i rimborsi negli anni successivi 
all’accordo del Paris Club con un costo per i creditori di oltre 30 miliardi di dollari74.    Allo stesso 
tempo, un gruppo informale di banche commerciali si riuniva a Londra per negoziare con i paesi 
debitori. A richiesta del paese debitore, presso questo gruppo chiamato “London Club”, veniva 
formato un “advisory committee” con le istituzioni private più esposte verso il paese in questione.  
Il comitato si dissolveva alla firma dell’accordo di ristrutturazione.  Alla fine del periodo il piano 
Brady , dal nome del ministro del tesoro statunitense, cancellò parte del debito estero dei paesi 
indebitati con il sistema finanziario privato e favorì nuovi flussi finanziari.  I “Brady bonds” 
permisero al Messico di convertire il suo debito in obbligazioni commerciabili e favorirono la 
ripresa economica del paese. 
 
Finita la crisi del debito, si aprì la fase della transizione delle economie pianificate a economie di 
mercato. Solo il FMI e poi la neonata Banca Europea di Ricostruzione e Sviluppo, creata per 
facilitare il consolidamento dell’economia di mercato nei paesi dell’est europeo ed ex-Unione 
Sovietica, aveva la credibilità e l’investitura multilaterale per analizzare, consigliare, e sostenere 
                                                 
71 Per una discussione più approfondita dell’approccio monetario e di quello fiscale ai disequilibri di bilancia dei 
pagamenti vedi G. Bartoli, Fiscal expansion and Current Account Imbalances, IMF, Washington D C , 1989 
72 In Italia l’aggiustamento non toccò le cause strutturali della bassa produttività,  che non erano nei compiti del FMI, 
anche se originarono una serie di svalutazioni competitive interrotta solo dall’introduzione dell’euro nel 2002. 
73 Questo gruppo informale è stato creato nel 1956 quando l’Argentina accetttò di incontrare i suoi creditori pubblici a 
Parigi.  D’ allora il Club di Parigi ha completato circa 400 accordi di ristrutturazione del debito per 84 paesi debitori. 
74 Daseking and Powell,  From Toronto Terms to the HIPC initiative: A Brief History of Debt-Relief for Low-income 
Countries, IMF WP, 1999 
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con prestiti il cambiamento epocale dall’economia pianificata a quella di mercato. In questo campo 
non c’era nessuna esperienza alla quale fare riferimento e molti errori sono stati commessi, ma alla 
fine l’inflazione è stata domata, l’economia stabilizzata e la crescita è iniziata, non solo in Russia, 
ma anche, in misura spettacolare, nei paesi baltici  e nell’est europeo.  
 
Nel 1997, la crisi del sud-est  asiatico aprì un nuovo capitolo nelle crisi finanziarie internazionali 
poiché le economie che facevano registrare la maggiore crescita economica insieme a stabilità 
macroeconomica, le cosiddette Tigri asiatiche, precipitarono in una crisi inattesa e profonda.  Prima 
la Tailandia, poi la Corea del Sud, l’Indonesia e la Malesia videro il boom economico arrestarsi, la 
moneta deprezzarsi, il flusso di capitali in entrata inaridirsi.  In Tailandia la crisi fu  innescata dalla 
fine dell’aumento dei prezzi nel settore immobiliare e nella borsa. Quando cominciarono i 
fallimenti, il credito si ridusse e il cambio della moneta, il bath, andò sotto pressione.  Appena 
divenne chiaro che le autorità monetarie non avevano il coraggio di penalizzare l’economia 
aumentando radicalmente il tasso d’interesse per sostenere il cambio, cittadini e stranieri si 
indebitarono in bath per comprare dollari o buoni del Tesoro US.  Furono premiati quando le riserve 
valutarie si esaurirono e il bath venne deprezzato.  Questo evento, di per sé, avrebbe potuto 
condurre a una ripresa delle esportazioni, invece diventò panico: la caduta di fiducia nella moneta si 
estese all’economia, ci furono corse agli sportelli delle banche e il deterioramento finanziario 
nutriva la sfiducia che a sua volta influiva negativamente sulla situazione finanziaria.  Un mistero 
economico è rappresentato dal diffondersi della crisi a economie ben più grandi che quella 
tailandese, come quella sud-coreana. Eppure il “contagio” arrivò in Corea attraverso il mancato 
rinnovo dei crediti esteri alle sanissime imprese coreane, mostrando come nelle menti degli 
investitori esteri esisteva un’unica categoria “economie asiatiche”, come nel 2009 sembra che esista 
una sola categoria “Europa dell’est”.  
 
Tailandia e Corea si dovettero rivolgere al FMI che applicò le sue tradizionali misure per ristabilire 
l’equilibrio esterno, ma questa volta in un contesto di politiche fiscali e monetarie sostanzialmente 
sane.  Ne derivò un approfondimento della crisi che minacciò di estendersi ben oltre i confini 
dell’Asia  e una difficile ripresa.  In molti pensano che le politiche adottate su suggerimento del 
FMI aggravarono la crisi asiatica.  In effetti il Fondo applicava misure che avevano funzionato nel 
contesto di alta inflazione e spesa pubblica dell’America Latina. In Asia la crisi era generata nel 
settore privato e una vera deflazione minacciava d’instaurarsi.  In seguito alle critiche ricevute, i 
programmi del FMI cambiarono dopo il primo anno, il tasso d’interesse ridiscese a livelli più 
ragionevoli e, grazie anche alla loro ridotta dimensione nell’economia globale, le economie 
asiatiche ripresero ad esportare e crescere.   
 
 
Nel periodo tra il 1999 e il  2006, quando  l’economia globale non ha fatto registrare crisi 
finanziarie maggiori e generalizzate , alcuni hanno messo in discussione la necessità di 
un’istituzione come il FMI.  Le condizioni particolarmente favorevoli nei mercati finanziari 
internazionali in quel periodo, l’abbondante liquidità e la disponibilità di credito hanno fatto ritenere 
ormai superfluo il ruolo del FMI. Chi proponeva l’abolizione del FMI pensava che l’economia di 
mercato avesse cambiato natura, abbandonando le crisi che l’hanno sempre contraddistinta 
permettendo l’eliminazione delle sacche d’inefficienza, anche se con costi penosi per tutti  i 
partecipanti.  Erano probabilmente gli stessi che costruivano piramidi di carta (CDOs, CMO, ABS, 
CDS…) nell’ipotesi di prezzi sempre crescenti delle attività  immobiliari che sottostavano a quelle 
finanziarie.  Invece i prezzi hanno smesso di crescere portando con se tutto il valore di quelle 
cartolarizzazioni che non trovano più acquirenti dal settembre 2008, hanno fatto scomparire il 
settore della banca d’investimento americana, fatto fallire grandi banche e fatto “ricapitalizzare” 
ovvero nazionalizzare dagli Stati le banche piu importanti dal punto di visto sistemico. Un paese 
europeo ad alto reddito come l’Islanda è stato sull’orlo del fallimento ed è dovuta ricorrere al FMI.    
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Nei paesi emergenti dell’Europa centrale e orientale la crisi ha investito valute, credito e 
investimenti esteri e il FMI è dovuto correre ai ripari con prestiti e, in qualche caso, anche con 
programmi d’aggiustamento. 
 
 
Cancellazione del debito dei paesi poveri: pro o contro lo sviluppo? 
 
Nel 1996, una nuova iniziativa è stata lanciata per ridurre il peso del debito nei paesi poveri.  
L’iniziativa HIPC (Highly Indebted Poor Countries)  parte dall’impossibilità di servire il debito di 
alcuni paesi poveri e invece della ristrutturazione del debito applicata dal Paris Club per il debito 
ufficiale o dal London Club per il debito commerciale, stabilisce le condizioni per l’annullamento 
totale o quasi del debito. La ristrutturazione del debito del Paris Club e London Club così come i 
Brady Bonds che rappresentarono la soluzione della crisi del debito messicana dell’inizio degli anni 
1980 permettevano alle banche creditrici di cancellare le sofferenze (debiti non rimborsati) dai libri 
contabili in modo progressivo e quindi senza effetti drammatici sulla loro credibilità e solvibilità; 
dall’altro lato, evitavano di premiare i debitori ricompensando con la cancellazione il 
comportamento rischioso e imprevidente dei paesi incapaci di restituire i debiti contratti.  
 
Vediamo in che modo l’HIPC prima e il MDRI dopo, evitano il doppio moral hazard dei banchieri 
creditori e dei governanti debitori. La procedura per  stabilire quali paesi possono accedere alla 
cancellazione del debito cercava di porre la decisione su basi oggettive: in primo luogo, solo i paesi 
con reddito medio annuo inferiore a 900 dollari (IDA contries)  erano presi in considerazione; in 
secondo luogo, il rapporto tra pagamenti annuali del debito e proventi delle esportazioni del paese 
in esame,  proiettate per alcuni anni  a venire,  forniva la misura della “sostenibilità” del debito. Se 
il rapporto tra le due grandezze superava il 25% e tenendo conto della volatilità delle esportazioni e 
del rapporto del servizio del debito alle risorse fiscali del paese, si definiva la parte di debito 
“insostenibile” da cancellare.  Il paese il cui debito veniva definito insostenibile doveva definire 
politiche di riduzione della povertà che davano accesso a prestiti del FMI (e BM) :  dopo 3 anni di 
applicazione di tali politiche raggiungeva il “decision point” e dopo ulteriori 3 anni raggiungeva il 
completion point in cui veniva cancellata la parte di debito insostenibile.  Nel 1999 si è semplificata 
tale procedura a favore di una più rapida cancellazione ed è stato rinforzato il legame con i 
programmi di riduzione della povertà; infine con la Multilateral Debt Reduction Initiative (MDRI) 
del 2005 il debito da cancellare ha incluso anche il debito sovrano di FMI e Banca Mondiale75.  Nel 
2009 i programmi di riduzione del debito dell’iniziativa HIPC sono stati approvati per 35 paesi, 29 
dei quali in Africa, e forniscono $ 51 mld per il servizio del debito nel tempo.  Altri 5 paesi sono 
stati dichiarati potenzialmente eleggibili a usufruire del programma.   L’obiettivo di questa 
complessa procedura è di evitare che le ragioni per le quali si era contratto il debito, solitamente 
legato a fenomeni di corruzione della classe dirigente e a forniture militari, ricominciassero ad 
operare appena cancellato il debito residuo.  Ricordiamoci che nella grande maggioranza dei casi 
stiamo considerando paesi non democratici. 
 
  L’obiettivo della riduzione del debito era quello di facilitare lo sviluppo dei paesi indebitati e il 
raggiungimento di quest’obiettivo deve essere il criterio per valutare il successo della cancellazione 
del debito.  Infatti la cancellazione del debito rappresenta un uso di risorse dei paesi donatori che 
non è necessariamente ottimale e si sostituisce a usi alternativi che possono contribuire meglio alla 
crescita e quindi alla riduzione della povertà. Nessuno studio ha confermato che la cancellazione del 
debito favorisca lo sviluppo. La ragione è che se i creditori sono “ufficiali” non c’è rischio che 
                                                 
75 Per il principio di uniformità di trattamento dei paesi membri, il FMI ha aggiunto ai paesi beneficiari il Tajikistan e la 
Cambogia, entrambi con un reddito  annuo pro capite di meno di 380$.  La cancellazione del debito di questi paesi è 
stata finanziata con la vendita di riserve auree del Fondo.  Per gli altri paesi HIPC, la cancellazione è finanziata da un 
fondo versato da 43 paesi industriali.  
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facciano fallire il paese per esigere i loro crediti.  L’argomento  della maggiore vulnerabilità del 
paese altamente indebitato in cui i creditori ritirano i propri crediti con il conseguente fallimento di 
banche e imprese, non si applica a questi casi.  I paesi poveri o IDA (dall’agenzia della Banca 
Mondiale che dà prestiti concessionali o grants a questi paesi) si rivolgono ai creditori ufficiali e 
multilaterali perché non hanno altri a cui rivolgersi.  Un latro argomento è che l’alto livello del 
debito può incidere negativamente sulla crescita di un paese nel caso in cui gli investitori stranieri 
temono che per ripagare il debito il governo possa creare extra-imposte sugli investimenti o le 
imprese.  Anche il governo potrebbe esitare a investire sapendo che i profitti finirebbero per 
ripagare il debito.  In questi casi l’indebitamento elevato può ostacolare la crescita e la riduzione del 
debito può farla ripartire. Questo argomento è valido per i paesi emergenti, non per i paesi più 
poveri che pongono ben altri ostacoli all’investimento: dalla mancanza d’infrastrutture per 
commercializzare i prodotti, al clima poco propizio all’investimento  e all’eccesso di 
regolamentazione. In questi paesi, la cancellazione del debito in sé stessa non farà partire gli 
investimenti.  La correlazione trovata da alcuni tra alto debito e bassa crescita nei paesi poveri non 
dice se la causalità proceda dalla bassa crescita, magari dovuta a cattive politiche, che produce 
deficits e quindi indebitamento.  Se la direzione della causalità va in questo senso , la cancellazione 
del debito non darà origine a crescita.  
 
 Sicuramente la cancellazione del debito diminuisce altri flussi finanziari che possono essere 
impiegati in modo più produttivo.  Facciamo l’esempio di un paese che deve ripagare 100 ml di 
debito ai creditori ufficiali e che ottiene 50 ml dalle sue esportazioni.  Tre sono le alternative: 1. i 
creditori non cancellano il debito , ma prestano 120 ml; 2. i creditori cancellano il debito per 50 ml; 
e 3. i creditori cancellano il debito per 100 ml , ma non fanno alcun prestito.  La prima porta a 70ml 
netti di risorse nel paese, la seconda a 0 risorse nette e la terza a 50ml netti. La conclusione è quindi 
che per un governo corrotto la migliore alternativa è la cancellazione del debito che gli permette di 
ricominciare come prima.  Per un governo interessato allo sviluppo del paese è meglio ottenere 
nuove risorse nei settori più promettenti per la crescita.  
Viene da ricordare il vecchio adagio sulle buone intenzioni che lastricano il cammino per l’inferno.  
Ma non dimentichiamo il caso, almeno teorico, nel quale la cancellazione totale del debito da parte 
dei creditori ufficiali può incentivare prestiti privati che prevedono che anche un pessimo debitore 
servirà un piccolo debito76.   
 
In questo caso ci saranno risorse addizionali private che possono aiutare lo sviluppo se il 
governo non è corrotto e s’indebiterà per progetti utili alla crescita.  Se la qualità del debito e 
non la quantità incide sulla crescita e la riduzione della povertà in un paese, perché nessuno studio 
analizza e riporta i dati qualitativi del  debito?  L’esperienza aneddotica riporta che gran parte del 
debito è accumulato a causa di forniture militari che non contribuiscono alla crescita, anzi, 
incoraggiando piccole e grandi guerre, sono il maggior deterrente degli investimenti in Africa.  
L’alto costo delle forniture militari permette però ricche percentuali da versare nei conti esteri dei 
governanti corrotti. 
Il FMI, ma anche la Banca Mondiale, hanno accesso alle informazioni sui prodotti e servizi che 
hanno generato il debito.  Se davvero interessasse la crescita dei paesi poveri, piuttosto che 
pubblicità a buon mercato, si dovrebbe richiedere questo tipo d’informazione come prerequisito di 
ogni cancellazione del reddito. 
 
  
 
 
I programmi di aggiustamento del FMI  
                                                 
76 Le argomentazioni di questo paragrafo sono tratte da R.Rajan, Debt Relief and Growth, F&D, June 2005 
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Abbiamo visto che i prestiti del FMI sono accompagnati da programmi di aggiustamento: 
aggiustamento di che cosa?  Il Fondo interviene in aiuto di un paese membro quando quest’ultimo si 
trova in gravi difficoltà di bilancia dei pagamenti.  L’aggiustamento riguarda quindi il deficit 
esterno del paese e tende a modificare le variabili economiche interne che sono all’origine dello 
squilibrio di bilancia dei pagamenti.  Negli anni ’70, l’aumento del prezzo del petrolio fece 
aumentare il livello dei prezzi, poi dei salari, in una spirale inflazionistica   che colpì quasi tutti i 
paesi industrializzati.  L’aumento degli esborsi per le importazioni di petrolio non venne subito 
equilibrato dall’aumento in valore delle esportazioni e paesi come l’Italia e la Gran Bretagna 
dovettero ricorrere ai prestiti del FMI.  Le variabili sulle quali agirono i programmi di 
aggiustamento del Fondo furono in primo luogo il contenimento della  spesa aggregata (AD) e il 
contenimento della crescita del credito interno. Poiché i governi possono intervenire direttamente 
solo sulla componente pubblica della spesa nazionale, i deficit pubblici vennero ridotti sia 
riducendo le spese che aumentando le imposte.  Il tipo di spese tagliate e d’imposte introdotte o 
aumentate è lasciato ai governi, mentre il FMI stabilisce gli obiettivi quantitativi da raggiungere.  
Queste sono le condizioni (performance criteria) che rappresentano la garanzia che il programma 
avrà successo e quindi il Fondo sarà rimborsato.  In altri termini, il Fondo non chiedeva all’Italia il 
Colosseo in garanzia per i suoi prestiti, ma che mettesse in atto le politiche fiscali e monetarie 
necessarie per uscire dalla crisi.  In realtà, tutti gli economisti sapevano quali erano le politiche 
macroeconomiche appropriate per combattere l’inflazione, ma nessun politico voleva prendersi la 
responsabilità di una stretta della domanda interna.  Il FMI svolge quindi il ruolo di capro espiatorio 
per le misure impopolari da prendere per uscire dalla crisi: è parte non scritta , ma praticata del suo 
mandato. 
 
 Il modello d’aggiustamento utilizzato dal FMI nei suoi programmi è cambiato nel tempo: quello 
presentato sopra con grandi semplificazioni per le crisi degli anni ’70, è stato sviluppato da J. 
Polack, direttore della ricerca, negli anni ’50 ed ha il pregio di richiedere solo dati essenziali e 
disponibili al FMI per mettere in atto il programma e il suo monitoraggio: sono sufficienti le 
uguaglianze di contabilità nazionale  e lo schema di flussi dei fondi finanziari77.  Il modello 
considera gli effetti delle politiche fiscali e di creazione del credito sulla bilancia dei pagamenti 
attraverso il moltiplicatore di Kahn.  Si differenzia quindi dalla versione “classica” dell’approccio 
monetario alla bilancia dei pagamenti sviluppato a Chicago che considera solo la politica monetaria 
nel determinare il saldo estero.  Due economisti del team di Polak, M.Fleming and R. Mundell, 
svilupparono negli anni 60 quello che si chiamerà il modello macroeconomico Mundell-Fleming 
per un’economia aperta che estende il modello IS/LM di Hicks.  L’enfasi del modello sugli effetti 
                                                 
77 Y=C+I+(E-M)+Tr 
Y-C= I+(E-M)+Tr 
Dato che CA= E-M+Tr  e S=Y-C 
S=I+CA  e CA=S-I 
 
Y è il PIL, C i consumi, I gli investimenti (entrambi possono essere suddivisi in pubblici e privati), E le esportazioni,   
M le importazioni, TR i trasferimenti netti dall’estero e CA il conto delle partite correnti della Bilancia dei Pagam. 
A queste uguaglianze si aggiunge la domanda di moneta  Md=pf(Y,i), dato Md=Ms , R= riserve ufficiali, e i flussi di 
capitali sia interni (DC privato e pubblico) che esteri (K, L sia privati che governativi) e si ha 
 
CA= ∆DCp-∆Ms-Lg+Kp+∆NDCg+Kg+Lp 
CA-Kp-Kg=∆DCp-∆Ms+∆NDCg=-∆R 
 
Per l’approfondimento dell’integrazione di conti nazionali e pubblici con i flussi finanziari, per il monitoraggio dei 
programmi di aggiustamento, vedi  Gloria Bartoli, Fiscal Expansion and Current Account Imbalances, in Fiscal Policy, 
Stabilization and Growth, ed.by Blejer and Chu, Washington, DC, 1989 
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della mobilità dei capitali fece abbandonare la concezione delle partite correnti e dei movimenti dei 
capitali della bilancia dei pagamenti come fenomeni indipendenti: l’efficacia delle politiche fiscali e 
monetarie dipendeva dal grado di mobilità dei capitali e dal regime di cambio.  
Le versioni estreme del monetarismo non ebbero seguito al Fondo monetario, anche se il successo 
di Volker nel domare l’inflazione americana con misure monetariste ebbe degli emuli.  Il Fondo 
rimase convinto della necessità di usare tanto la politica monetaria che quella fiscale 
nell’aggiustamento.  Più tardi, anche la necessità di riforme strutturali venne introdotta, poiché la 
limitazione della domanda non spiegava per esempio l’alto tasso di disoccupazione della Germania 
o la bassa produttività dell’Italia. 
 
Nell’ultimo periodo prima della crisi, il successo di molti paesi in via di sviluppo ad accelerare la 
crescita dopo aver liberalizzato la propria economia ha riscosso l’approvazione del Fondo, come di 
tutte le istituzioni internazionali78.  Ciò che ha fatto includere il Fondo tra gli artefici del 
Washington Consensus, che è il diavolo dei No-global.  Ora che la crisi fa rimpiangere la 
globalizzazione, forse non perduta, ma radicalmente ridimensionata, questa polemica non sembra 
più rilevante.  Invece, è da notare il ritorno alle origini Keynesiane dei programmi del Fondo, che, 
di fronte alla recessione e possibile deflazione, ha proposto uno stimolo fiscale coordinato delle 
maggiori economie mondiali.  Insieme alle eccezionali politiche di sostegno della liquidità messe in 
atto dalle autorità monetarie, lo stimolo fiscale dei paesi più importanti ha già ridotto la profondità e 
la durata della crisi. Allo stesso tempo, i programmi di aggiustamento che hanno accompagnato i 
prestiti del FMI a paesi colpiti dalla crisi a partire dall’ottobre 2008, hanno ridotto la condizionalità 
per quei paesi che avevano politiche economiche giudicate sostenibili prima della crisi e adottato 
programmi di aggiustamento poco restrittivi per tener conto delle caratteristiche della crisi in corso. 
 
 
 
 
                                                 
78 La pressione esercitata dal Fondo per la liberalizzazione del conto capitale della bilancia dei pagamenti è venuta 
meno dopo la crisi asiatica , che ha mostrato la necessità di istituzioni interne capaci di gestirla. 
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Proposte di riforma 
 
Negli anni le proposte di riforma  del FMI si sono accumulate.  Nel 2001 era possibile mettere 
insieme la lista seguente79 :    
• Concentrarsi sulla prevenzione delle crisi finanziarie-raccogliendo le informazioni 
finanziarie rilevanti e riformando il quadro regolamentare 
• Concentrarsi sui paesi più importanti per il sistema finanziario globale 
• Riconsiderare l’impegno nei programmi di aggiustamento a lungo termine aumentando 
invece la cooperazione con la Banca Mondiale, Le banche regionali di sviluppo e le agenzie 
rilevanti delle Nazioni Unite 
• Modernizzare la governance aumentando la trasparenza, e il monitoraggio 
• Aumentare il ruolo del IMFC 
• Creare un’unità di sorveglianza che cooperi con le altre organizzazioni  come IOSCO, IAIS, 
e Banca dei Regolamenti Internazionali. 
 
E’ difficile negare che la necessità di sorveglianza sul sistema finanziario dei paesi piu importanti 
non fosse evidente da tempo!  Nel 2007 si discuteva invece della chiusura del Fondo poiché 
l’opinione predominante negli Stati Uniti era che i mercati finanziari privati garantivano da soli la 
stabilità del sistema: i direttori esecutivi del FMI approvarono quindi un piano di riduzione del 
personale, che era in corso quando il Fondo ha dovuto cominciare ad assumere personale per far 
fronte alle domande d’intervento post-crisi!  Dal precipitare della crisi nel 2008, il Fondo ha 
mostrato la sua insostituibilità nella gestione di una crisi internazionale e il G20 ha aumentato in 
modo significativo le sue risorse.  Nel giugno 2009 il Congresso americano ha finalmente votato 
(dopo piu di 12 anni per quanto riguarda l’allocazione di SDR) la legislazione necessaria al 
contributo US all’aumento delle risorse del FMI con una linea di credito fino a $100 mld, la riforma 
delle quote di rappresentazione dei paesi membri, una nuova allocazione di SDR e la vendita di una 
limitata parte delle riserve d’oro del Fondo per finanziare le spese amministrative del Fondo.  
 
 D’altra parte lo scoppio della crisi ha mostrato l’incapacità del FMI di prevenirla, ciò che è anche 
nel suo mandato.  Non è sufficiente che il Fondo abbia individuato da anni la fonte d’instabilità 
globale negli squilibri macroeconomici, se non è riuscito ad agire per ricondurli all’equilibrio.  La 
riforma del Fondo deve quindi focalizzarsi sul coordinamento delle politiche macroeconomiche per 
ottenere uno sviluppo equilibrato.  Uno dei protagonisti degli squilibri globali, gli SU, sembrano 
oggi, nella preparazione dell’agenda per il G20 di Pittsburgh di settembre 2009, volersi sottomettere 
a tale coordinamento e ridurre i propri deficit, ma i paesi in surplus non sembrano altrettanto pronti 
a sottomettersi a una disciplina sopranazionale, anche se a beneficio di una ripresa duratura della 
crescita.  Questi paesi cercano di deviare l’attenzione dagli squilibri macroeconomici per fissarla 
sulla regolamentazione e supervisione bancaria nei centri finanziari piu importanti80.   
 
L’analisi che precede mostra che la riforma del FMI non può essere limitata alla sua governance 
indipendentemente dal mandato e dagli strumenti di messa in opera di politiche economiche 
coordinate. Vediamo perché nel dettaglio.  Molte proposte di riforma avanzate sia  da governi che 
da ONG chiedono una maggiore politicizzazione del FMI dando più potere ai ministri delle finanze 
dei paesi membri o “personaggi eminenti” delle politiche nazionali.  Alcune proposte prevedono di 
                                                 
79 Vedi Box on Recommendations, p.35, Cap.2, FMI  in Gloria Bartoli, Istituzioni internazionali, governo dello 
sviluppo e riduzione della povertà.  Roma, 2001  
80 Per tutte valga questa netta formulazione del Rapporto De Larosiere: “the present crisis results from the complex 
interaction of market failures, global financial and monetary imbalances, inappropriate regulation, weak supervision and 
poor macro-prudential oversight. It would be simplistic to believe therefore that these problems can be "resolved" just 
by more regulation.  Nevertheless, it remains the case that good regulation is a necessary condition for the 
preservation of financial stability” 
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cambiare i criteri di reclutamento del Fondo, da sempre basati sulla competenza tecnico-
professionale, a favore della “conoscenza pratica”, in contraddizione con l’altra richiesta post-crisi, 
di maggiore reclutamento di esperti di finanza.  Queste proposte si concentrano sulla governance e 
assumono una competizione tra Fondo e G7/20 senza capire che i Gs hanno sempre operato come 
comitato direttivo del Fondo e della Banca Mondiale, lasciando a queste istituzioni la messa in 
opera degli impegni presi.  I risultati, o sarebbe meglio dire la mancanza di risultati dell’azione 
diretta di rappresentanti nazionali nelle istituzioni internazionali81 sconsigliano dall’affidare a simili 
organismi la nostra stabilità globale.   
 
La riforma del mandato del FMI risponde in primo luogo ai problemi relativi alla 
sorveglianza bilaterale e multilaterale che non è più limitata al tasso di cambio, ma deve essere 
estesa al settore finanziario privato, ai flussi di capitale, e alle politiche macroeconomiche dei paesi 
membri.  Queste ultime sono oggetto di sorveglianza bilaterale del FMI solo nella misura in cui 
influenzano i tassi di cambio, ovvero la stabilità esterna.  Invece la dinamica della crisi del 2008 che 
non si è materializzata nella caduta del dollaro, come molti si attendevano, ma nella stretta della 
liquidità dovuta alla crisi di fiducia sulla solidità delle controparti e la subitanea e radicale riduzione 
della leva finanziaria da parte delle banche e degli altri intermediari finanziari, impone una 
sorveglianza approfondita sul tutti gli aspetti delle politiche economiche dei paesi sistemicamente 
importanti. Questo allargamento dell’area della sorveglianza è stato approvato dall’IMFCommittee 
a Istanbul nell’ottobre 2009 per permettere la valutazione dell’insieme delle politiche 
macroeconomiche e finanziarie di un paese che possono avere effetti negativi sulla stabilità e la 
crescita dell’economia mondiale.   Ma non basta sorvegliare. Le “scoperte”  delle missioni di 
sorveglianza devono tradursi in azioni correttive dei paesi: l’asimmetria che al momento vede le 
raccomandazioni del Fondo essere messe in atto solo dai paesi che prendono a prestito deve finire.  
In questo senso dovrebbe dare dai risultati la decisione del Gruppo dei Venti a Pittsburg di valutare 
reciprocamente le politiche economiche e finanziarie dei 20 con il supporto tecnico del FMI. 
Nuove regole dovrebbero sanzionare automaticamente gli squilibri di BOP eccessivi e continuati , 
sia surplus che deficit. Keynes proponeva una misura drastica , il sequestro del surplus, 
argomentando che l’esistenza di questa regola creerebbe una conformità ex-ante che non darebbe 
luogo alla necessità di applicarla.  Ma che fare per i paesi in deficit che non chiedono prestiti? La 
peer pressure non sembra la misura adeguata verso il paese dominante che non si sente uguale agli 
altri.  Quindi potrebbe essere necessaria una regola automatica che imponga l’aggiustamento delle 
politiche interne per ogni paese che , a mo’ di esempio, registri per più di 3 anni deficit delle partite 
correnti della bilancia dei pagamenti maggiori del 3% del GDP.  Non sono cambiamenti facili da 
mettere in atto perché tra i paesi in surplus  non c’è solo la Cina, ma anche il Giappone, la Germania 
e i paesi produttori di petrolio.  Né gli SU rinunceranno facilmente al potere che detengono.   
 
 In secondo luogo, la riforma del mandato concerne il ruolo e l’emissione di SDR.  Si è già parlato 
dell’ipotesi secondo la quale gli SDR devono divenire la principale attività di riserva del sistema 
monetario internazionale82, per evitare che una moneta nazionale come il dollaro finora e l’euro da 
qualche tempo, svolgano questo ruolo con indubbi vantaggi per l’economia che emette tale moneta, 
ma gravi limiti e squilibri per il resto del mondo.  Anche per permettere l’aggiustamento del deficit 
estero degli USA, il dollaro dovrà essere sostituito da una vera moneta internazionale e i DSP 
emessi dal FMI hanno le caratteristiche necessarie ed esistono già.  La sola misura, istituzionale, 
che manca alla loro operatività è la rimozione del veto USA. 
                                                 
81 Esemplare è il caso del WTO dove le commissioni sui diversi soggetti sono gestite direttamente da rappresentanti 
nazionali  con la ben nota efficacia  
82 Come previsto dagli articoli VIII e XXII della costituzione del FMI 
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Se tali ipotesi sarà attuata e se dunque il FMI dovrà decidere tempi e quantità di emissioni 
controcicliche di DSP, 83 la governance del Fondo dovrà preservare, anzi aumentare la sua 
indipendenza dalle influenze politiche, come necessario a una banca centrale.   
 
Ora che sono chiare le interrelazioni tra riforma del mandato e riforma della governance del FMI, 
possiamo occuparci più specificatamente di quest’ultima che sembra aver catturato l’attenzione sia 
della società civile interessata ai problemi della globalizzazione che degli interessi speciali che 
fanno campagna a proprio favore. Cerchiamo di astrarci da queste pressioni per considerare a quali  
problemi la riforma della governance deve rispondere.  Nel consiglio direttivo del FMI ci sono 
due categorie di paesi fondamentalmente diverse: i paesi che prendono a prestito dal Fondo per 
far fronte a una crisi di bilancia dei pagamenti e quindi devono mettere in atto politiche economiche 
concordate con il Fondo e i paesi che non prendono a prestito. Si tratta delle economie più 
importanti  che possono trovare al loro interno le risorse per far fronte alla crisi e quindi possono 
ignorare le politiche economiche suggerite dal Fondo.  Questa asimmetria non dipende dai voti 
in consiglio, ma dal mandato del Fondo. L’unico paese che vedrà raddoppiare o quasi la sua 
quota è la Cina.  Per gli altri, spostare qualche voto da un paese all’altro, ma più probabilmente dei 
decimi o centesimi di voto non cambierà la situazione odierna che impedisce la supervisione 
multilaterale dell’economia globale. 
  
Un’altra proposta di riforma della governance sembra ancora meno capace di risolvere il problema 
enunciato sopra.  E’ quella della doppia maggioranza del voto: al voto secondo le quote si 
aggiungerebbe un secondo voto “alla pari” che quindi darebbe più peso alle economie minori.  In 
realtà già esiste il meccanismo dei “voti base” che sono uguali per tutti e recentemente aumentati da 
250 a 750 proprio per dare piu “voce” alle economie minori.  Anche questa misura è inutile per 
risolvere il problema enunciato sopra perché non ci sarà mai un voto sul programma di 
aggiustamento degli Stati Uniti o della Cina.  Quindi il paese con l’unico potere di veto nel 
consiglio e un paese discriminato dal sistema di quote e voti attuale godono lo stesso privilegio 
di poter ignorare qualsiasi misura consigliata dall’istituzione internazionale di prevenzione delle 
crisi finanziarie. 
 
Sappiamo tutti ormai che gli squilibri globali erano generati dalla manipolazione del tasso di 
cambio da parte delle autorità monetarie cinesi al fine di limitarne la rivalutazione e dalla politica 
monetaria espansiva degli Stati Uniti che permetteva l’approfondirsi del debito interno ed estero del 
paese.  Se è comprensibile che due grandi potenze economiche come Stati Uniti e Cina cerchino 
soluzioni tra di loro, che si  rivelano insostenibili, gli altri paesi hanno l’interesse prioritario di 
impedire tali eccessi e quindi devono chiedere conto al Fondo di non aver agito per prevenire la 
crisi annunciata e agire per ristabilire una credibilità multilaterale al FMI.  
 
Come? Alcune proposte prevedono un Consiglio a livello ministeriale che dovrebbe dare più 
efficacia all’azione dello staff del Fondo. Il G20 di Pittsburgh ha varato la valutazione reciproca 
delle politiche economiche tra i venti. C’è però un precedente di cattivo auspicio: la decisione del 
2007 che rafforzava la sorveglianza bilaterale con consultazioni multilaterali dei principali paesi 
non ha dato alcun risultato nel convincere le autorità cinesi della necessità di lasciare rivalutare il 
tasso di cambio dello yuan secondo le forze di mercato.  Quindi non basta un sostegno politico, 
necessariamente disomogeneo, per imporre misure economiche che un paese che non dipende dal 
FMI vuole evitare.  In realtà, la riforma delle quote può contribuire alla soluzione non nella versione 
populista di qualche decimo di voto in più ai poveri, ma portando le quote di paesi come Cina e 
India –insieme a Messico,Brasile, Turchia, Corea,etc..—al livello che loro compete nell’economia 
globale.  Il riconoscimento del ruolo che già svolgono nell’economia reale può rassicurare questi 
                                                 
83 Vedi Rapporto alle Nazioni Unite di Stiglitz e altri, capp5, para 30-50 
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paesi sull’ equanimità delle raccomandazioni del Fondo. Ma altrettanto cruciale a questo fine è 
l’abolizione del potere di veto degli Stati Uniti, che si può fare con la riforma delle quote, ma anche, 
e più semplicemente, con la riduzione della soglia della maggioranza necessaria nelle decisioni piu 
importanti al 70% dall’85% richiesto oggi.  Questa è la proposta avanzata dal “Comitato dei saggi” 
presieduto dal ministro delle finanze sudafricano Trevor Manuel.  La percezione della 
multilateralità dell’istituzione Fondo Monetario è falsata da questa influenza preponderante degli 
Stati Uniti, che non è limitata al momento del voto.  Quando il Tesoro USA rifiuta di far valutare il 
sistema finanziario americano nell’ambito del programma FSAP, nessun membro dello staff che 
non sia votato al suicidio professionale insisterà. Ed è così per tutte le decisioni dello staff ben 
prima che qualsiasi programma sia portato in consiglio direttivo per il voto.  Quindi la posizione 
predominante degli Stati Uniti –che alcuni paesi considerano neo-coloniale-- nel FMI e Banca 
Mondiale è fonte di resistenza da parte dei paesi membri ad adottare le misure di aggiustamento 
macroeconomico consigliate.  L’Europa, con la sua rappresentanza spezzettata tra i diversi paesi e  
con costituencies che rappresentano anche paesi ex-comunisti e del terzo mondo, non esercita 
un’influenza comparabile a quella statunitense, come invece sostengono molte formazioni 
statunitensi governative e non.   
 
Conclusioni 
 
Abbiamo visto che di fronte alla crisi il FMI ha saputo reagire velocemente ed efficacemente 
fornendo prestiti e programmi di aggiustamento ai paesi che non riuscivano con le loro forze ad 
affrontare lo shock della crisi globale.  In pochi mesi il Fondo ha sborsato per prestiti e linee di 
credito circa 70 miliardi di DSP per i paesi dell’Europa Orientale, un paese avanzato come l’Islanda 
e altri paesi emergenti o in via di sviluppo. Ha modificato radicalmente i tipi di prestito forniti 
riuscendo finalmente a disegnare una linea di credito esente dallo stigma che aveva caratterizzato 
nel passato i prestiti del Fondo e quindi utilizzata da paesi quali la Polonia e il Messico a scopi 
precauzionali.  Resta però che il Fondo non ha prevenuto la crisi come è previsto dal suo mandato.  
Gli strumenti che il Fondo ha per prevenire la crisi sono infatti insufficienti: a fronte della 
sorveglianza esercitata sui paesi membri e le capacità analitiche che hanno fatto prevedere la crisi , 
non ha mezzi per intervenire nei confronti dei paesi sistemicamente importanti. Ciò è dovuto a un 
mandato che non prevede sanzioni per i paesi in surplus e per chi non chiede prestiti.  Ed è dovuto 
alla governance poiché il paese all’origine della crisi, gli USA, hanno un potere predominante 
nell’istituzione che ha loro permesso –neanche a loro vantaggio, col senno di poi—di evitare la 
sorveglianza sul sistema finanziario nazionale e di impedire la creazione di un sistema monetario 
internazionale basato su una vera moneta internazionale.  Quest’ultima esiste già perché creata al 
momento della crisi del dollar-standard: sono i Diritti Speciali di Prelievo, composti dalle maggiori 
valute mondiali ed emessi dal FMI per le esigenze di liquidità internazionale, ma sottoposti al veto 
statunitense.   Dunque la riforma della governance della quale abbiamo commentato le varie 
proposte, da quella di comitati a livello ministeriale a quella emersa dalla consultazione con la 
società civile, deve includere non solo la riallocazione delle quote (e voti) a favore dei paesi 
sottorappresentati al Board del Fondo, ma anche un ridimensionamento di potenze post-seconda 
guerra mondiale con un anacronistico potere di veto riservato agli Stati Uniti che contraddice  
l’approccio multilaterale che solo può fondare la credibilità e quindi l’efficacia84 di un’istituzione di 
governo globale. 
 
La richiesta di una Nuova Bretton Woods è stata avanzata da diversi leaders dell’Unione Europea 
per risolvere non solo l’inefficacia della funzione di prevenzione delle crisi finanziarie da parte del 
FMI, ma anche l’indebolimento della sua credibilità come istituzione indipendente che applica le 
stesse regole a tutti i paesi membri  
                                                 
84 .  Ancora piu rilevante se consideriamo che il fulcro dell’attività di sorveglianza del Fondo nei prossimi anni saranno i 
deficit pubblici monstre creati dalla risposta alla crisi e gli andamenti demografici delle economie più importanti   
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Grafico sulla situazione e previsioni delle finanze pubbliche dei paesi del G 20 
(in percentuale del PIL) 
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TAB  I 
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Table A2. Calculated Quotas -- by Member 
(In percent) 
    
        
  Calculated Quota Shares 
    
    
  Current 1/ 2/ Previous 1/ 3/ 
        
    
United States  17,816 18,988 
Japan  6,987 8,030 
Germany  5,888 6,226 
France  4,213 4,015 
United Kingdom  4,584 4,428 
   
China 4/  7,474 6,389 
Italy  3,098 3,336 
Saudi Arabia  0,850 0,835 
Canada  2,423 2,569 
Russia  2,434 2,053 
   
India  2,184 1,997 
Netherlands  1,898 1,930 
Belgium  1,362 1,504 
Brazil  1,969 1,725 
Spain  2,243 2,304 
   
Mexico  1,864 1,969 
Switzerland  1,234 1,211 
Korea  2,176 2,245 
Australia  1,326 1,321 
Venezuela  0,455 0,427 
   
Sweden  0,956 0,992 
Argentina  0,591 0,583 
Austria  0,847 0,913 
Indonesia  0,903 0,901 
Denmark  0,783 0,852 
   
Norway  0,794 0,810 
South Africa  0,587 0,588 
Malaysia  0,815 0,859 
Nigeria  0,460 0,337 
Poland  0,910 0,868 
   
1/ Based on the following formula: CQS = (0.50*GDP + 0.30*Openness 
+0.15*Variability + 0.05*Reserves)^K.  GDP blended using 60 percent market and 40 
percent PPP exchange rates. K is a compression factor of 0.95. 
2/ Based on data through 2007.    
3/ Based on data through 2005. Reflects the impact of adjustments to current receipts 
and payments for re-exports, international banking interest, and non-monetary gold. 
4/ Includes China, P.R., Hong Kong SAR, and Macao SAR.  
Fonte: IMF 
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Capitolo 3 
 
Banca Mondiale 
 
 
Il mandato a Bretton Woods e sua evoluzione 
 
La Banca Mondiale (BM)definisce oggi il suo mandato come lotta alla povertà e per migliorare gli 
standards di vita nei paesi in via di sviluppo.  A Bretton Woods nel 1944, il mandato era l’assistenza 
per la ricostruzione e lo sviluppo dei paesi membri, in particolare le economie distrutte dalla guerra. 
Gli strumenti per raggiungere questo risultato erano la facilitazione degli investimenti di capitale 
per la produzione e riconversione industriale nei paesi usciti dalla guerra e per lo sviluppo di attività 
produttive nei paesi in via di sviluppo. Non a caso, il nome ufficiale della Banca Mondiale è 
International Bank for Reconstruction and Development (IBRD)85.  Come nella costituzione del 
FMI, la Banca s’impegnava anche a promuovere il commercio internazionale e l’equilibrio della 
bilancia dei pagamenti. Il suo compito era di fornire garanzie per i prestiti o i prestiti stessi per i 
progetti più urgenti della ricostruzione. Il primo prestito e il piu grande fino agli anni 90 fu alla 
Francia nel 1947.  Molto rapidamente ci si accorse che la dotazione della Banca Mondiale non era 
sufficiente alla ricostruzione postbellica e venne varato il Piano Marshall a questo scopo, lasciando 
alla Banca la promozione dello sviluppo dei paesi meno avanzati. 
 
Razionamento dei mercati finanziari 
 
Alla base della creazione della Banca Mondiale  c’è la convinzione di Keynes che i mercati 
finanziari fossero razionati, ovvero non garantissero l’accesso ai capitali a tutti i paesi o al momento 
del maggior bisogno86.  Ci si trovava dunque di fronte a quanto chiameremmo con linguaggio 
moderno una “market failure” che doveva essere compensata dall’intervento pubblico, in questo 
caso internazionale.  Il meccanismo di raccolta delle risorse della BM è quindi diverso da quello del 
FMI in quanto le quote dei paesi membri rappresentano solo una parte delle risorse della Banca che 
emette obbligazioni che hanno ranking AAA grazie al capitale versato dai governi membri e alla 
loro garanzia.  La Banca passa quindi il finanziamento a basso tasso d’interesse ai membri che 
richiedono prestiti per progetti di sviluppo con uno spread di 25 punti base.   
 
                                                 
85 L’articolo 1 dell’accordo costitutivo dell’ IBRD ( Banca Mondiale) presenta gli obiettivi della Banca: 
 (i) To assist in the reconstruction and development of territories of members by facilitating the investment of capital for 
productive purposes, including the restoration of economies destroyed or disrupted by war, the reconversion of 
productive facilities to peacetime needs and the encouragement of the development of productive facilities and 
resources in less developed countries. 
(ii) To promote private foreign investment by means of guarantees or participations in loans and other investments 
made by private investors; and when private capital is not available on reasonable terms, to supplement private 
investment by providing, on suitable conditions, finance for productive purposes out of its own capital, funds raised by 
it and its other resources. 
(iii) To promote the long-range balanced growth of international trade and the maintenance of equilibrium in balances 
of payments by encouraging international investment for the development of the productive resources of members, 
thereby assisting in raising productivity, the standard of living and conditions of labor in their territories. 
(iv) To arrange the loans made or guaranteed by it in relation to international loans through other channels so that the 
more useful and urgent projects, large and small alike, will be dealt with first. 
(v) To conduct its operations with due regard to the effect of international investment on business conditions in the 
territories of members and, in the immediate postwar years, to assist in bringing about a smooth transition from a 
wartime to a peacetime economy. 
The Bank shall be guided in all its decisions by the purposes set forth above. 
 
86 Questo enunciato è stato dimostrato da Stiglitz e Weiss nel loro articolo del 1981 
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Mentre all’inizio dell’attività della BM i progetti erano principalmente per infrastrutture nei 
trasporti ed energia, dalla fine anni ’60, i prestiti per progetti si estesero alla sanità, l’educazione, 
reti idriche, e fognarie, riforme fiscali, al commercio estero e all’analisi macroeconomica.  Infatti il 
nuovo presidente della BM, Mc Namara,  era stato precedentemente direttore e presidente di Ford  
Motors – in seguito Segretario di Stato con Kennedy e Johnson-- ed era  convinto della necessità di 
aumentare la dimensione della Banca per guadagnare potere di mercato sia nei confronti dei paesi 
clienti che nei confronti delle altre organizzazioni internazionali.  Erano gli anni di Big is beautyful  
nella teoria dell’impresa.  La Banca offriva prestiti per la fornitura di beni pubblici dove il governo 
non provvedeva agli stessi, prestiti che comportavano una condizionalità legata a misure di politica 
economica e industriale.   Al momento della crisi del debito all’inizio degli anni ’80, che abbiamo 
trattato nel capitolo sul FMI, le risorse del Fondo non erano sufficienti per i prestiti ai maggiori 
paesi in crisi, il Messico ad esempio.  Insieme a paesi come gli Stati Uniti, la BM partecipò quindi a 
prestiti e  programmi di aggiustamento.  Per tutto il periodo della crisi del debito, che non si può 
considerare conclusa fino alla creazione dei Brady bonds nel 1992, i flussi ufficiali di capitali sono 
stati essenziali  per i paesi in via di sviluppo dell’America Latina, Africa ed Asia.  A partire dagli 
anni ’90 il loro ruolo divenne insignificante rispetto ai flussi privati che erano divenuti 100 volte più 
grandi di quelli ufficiali.  Come nel passato però i flussi privati si mostrarono instabili e dopo aver 
causato o almeno amplificato la crisi asiatica della fine anni’90, si prosciugarono allo scoppio della 
crisi finanziaria nel 2008, rendendo nuovamente cruciale l’attività di prestito sia del FMI che della 
BM. 
 
 
 
 
I flussi privati di capitali nei PVS prima della crisi 
 
Negli anni della Grande Stabilità Finanziaria anche il ruolo della BM come fornitore di capitali per 
lo sviluppo era stato messo in discussione: infatti i paesi a medio reddito preferivano indebitarsi sul 
mercato anche a tassi d’interesse superiori a quelli praticati dalla Banca poiché evitavano la 
condizionalità sia macro che microeconomica, legata ai prestiti della Banca, che era vista come 
limitazione della sovranità nazionale.  Inoltre, l’accesso al mercato dei capitali privati era 
considerato come una “promozione” al rango di paesi affidabili e a rischio contenuto.   I capitali 
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privati si sono diretti per l’83% in 5 paesi emergenti.  Il rimanente è  andato agli altri 140 paesi in 
via di sviluppo.  La Banca avrebbe potuto ritagliarsi un ruolo di finanziatore di questi paesi 
emarginati, ma tra il 1993 e 1999 ha indirizzato il 70% dei prestiti a 11 paesi che avevano anche 
accesso ai capitali privati. Dalla tavola seguente, che include anche previsioni fino al 2014, si può 
notare il ruolo insignificante giocato dai flussi ufficiali in confronto a quelli privati nel periodo 
considerato e in tutte le regioni del mondo eccetto l’Africa. 
 
Flussi netti di capitali nei PVS e paesi emergenti 
 
 
WEO, April 2009 
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Nel suo rapporto annuale Global Development Finance per il 2007, la Banca descriveva i flussi 
record di capitali privati nei paesi in via di sviluppo e come essi contribuissero direttamente e 
indirettamente alla crescita di quei paesi. Nel 2006, i flussi di capitali verso i PVS hanno raggiunto 
il livello record  di $647 md di cui gli investimenti esteri diretti contano per $325md e  gli 
investimenti di portafoglio per $94 md (2 IPO bancari cinesi contano per $21 md).  La Banca 
riporta che 122 su 135 PVS hanno preso a prestito dai mercati privati nel periodo 1980-2006 e 
rimarca la tendenza a ricorrere ai mercati privati piuttosto che alle istituzioni multilaterali negli 
ultimi anni.  Inoltre, il 40% dei PVS hanno offerto obbligazioni sovrane nel periodo considerato.  
 
Poiché l’accesso ai mercati privati per allocare prestiti sovrani dipende da politiche economiche 
appropriate, si innesca un circolo virtuoso : incoraggiare la partecipazione dei capitali stranieri 
nell’economia nazionale funziona  da incentivo per perseguire le riforme necessarie al buon 
funzionamento dell’economia, a cominciare dalla trasparenza , per rafforzare le istituzioni di 
supervisione e quelle di regolamentazione, per adottare standards contabili moderni e accettati 
internazionalmente.e infine per rafforzare il sistema legale.  Tutti obiettivi che la Banca ha cercato 
d’introdurre nei PVS per decenni con scarsi successi.  Sembrava dunque che il settore privato stesse 
rendendo irrilevante la Banca nel settore dello sviluppo. 
Con la crisi finanziaria e il susseguente deleveraging da parte delle istituzioni finanziarie, il flusso 
netto di capitali è diminuito ed è previsto che rimanga al disotto dei livelli pre-crisi per molti anni.  
Per i paesi emergenti dell’Asia si prevedono fuoriuscite di capitali per l’investimento dei surplus.  
Quindi i flussi netti positivi sono solo quelli pubblici come vedremo più sotto. 
Dal punto di vista dei paesi membri “clienti”  della Banca, la sua importanza è rimasta intorno al 
10% per i paesi più poveri dell’IBRD e  per i paesi che fanno capo all’IDA (International 
Development Association) ovvero quella parte della Banca che fornisce prestiti a condizioni 
particolarmente favorevoli ai paesi piu poveri87.  A questi paesi la Banca prestava nel 2004 circa 
$58 mld, mentre ne prestava 134 mld ai paesi con accesso ai flussi privati di capitale.  Ai paesi in 
condizioni di emergenza (LICUS) la Banca Mondiale prestava 15 miliardi. (vedi tavola sotto) 
  
 
Legenda:   Investment Grade sono i paesi che hanno accesso ai mercati dei capitali 
    Core IBRD sono i paesi in via di sviluppo “più avanzati” 
                                                 
87 Con reddito a testa fino a $600  
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    Blend è un misto di IBRD e IDA 
                 Core IDA sono i paesi più poveri (reddito medio =meno di $600 all’anno) 
    LICUS= Low Income Country Under Stress (ovvero in condizioni di emergenza) 
 
 Poiché i crediti a tasso agevolato della Banca hanno un costo --calcolato nel 2001 come equivalente 
a $22 md per anno-- che è in gran parte sostenuto dai contribuenti dei paesi ricchi, la Commissione 
del Congresso americano guidata da A. Meltzer, che esamineremo oltre in dettaglio, concluse nel 
2001 che una simile distribuzione dei prestiti significava che la Banca faceva concorrenza sleale 
alle banche commerciali americane. Inoltre, poiché nel 2001 i dati della globalizzazione visti 
all’inizio del volume facevano ritenere che il problema dell’accesso ai fondi privati dei PVS fosse 
superato e l’unico problema finanziario rimasto fosse la volatilità dei flussi privati, che faceva parte 
del mandato del FMI, la Commissione Meltzer proponeva di trasformare la Banca Mondiale in 
un’agenzia di sviluppo multilaterale che assegnasse doni (grants) invece di prestiti. 
 
 
 
 
 
Rinnovata importanza dei flussi di capitale ufficiali dopo la crisi 
 
La situazione è cambiata radicalmente dopo la crisi, come si evince dalla tavola seguente: i flussi 
ufficiali netti (esborsi meno rimborsi) sono ritornati positivi nel 2009 per la prima volta dal 2002, 
mentre i flussi privati netti sono divenuti negativi. 
 
 
 
Fonte WEO, Ott.2009 
 
Anche dalle stime dell’Istituto di Finanza Internazionale, che raggruppa banche commerciali, non si 
prevede che i flussi  privati di capitali nei paesi emergenti tornino ai picchi pre-crisi neanche nel 
2010, come si evince dal grafico qui sotto. 
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Il mandato della Banca Mondiale oggi: lotta alla povertà, sviluppo economico 
 
 
 
 
La BM definisce il suo mandato come “lotta alla povertà” dalla seconda metà degli anni’90, con la 
presidenza Wolfensohn.  La Banca Mondiale pubblica stime quantitative della povertà a partire dal 
World Development Report88 del 1990:  in numeri assoluti, nel 2000 1,2 miliardi di persone 
vivevano con meno di 1$ al giorno e 2,8 miliardi di persone vivevano con meno di 2$ al giorno, 
rispettivamente circa 1/5 e 1/2 di una popolazione mondiale di 6 miliardi di persone.  Per calcolare 
la povertà assoluta si usano dati sul reddito o sul valore monetario del consumo, raccolti tramite 
indagini sulle famiglie89 e informazioni sui prezzi, sia il livello dei prezzi nazionale che la PPP 
calcolata dalla Banca90.  Si considera quindi la distribuzione del reddito tra individui correggendo 
per le variazioni dei prezzi, autoconsumo e servizi familiari, taglia della famiglia,distribuzione delle 
risorse nella famiglia.  Data una certa distribuzione del reddito, si calcola la sua media e variazione 
per un certo periodo di tempo.  Una misura della dispersione in questa distribuzione (come il Gini 
coefficient) serve come misura dell’ineguaglianza.  La frazione della popolazione al disotto di una 
data poverty line misura il numero dei poveri (o l’incidenza della povertà).  Nel 1990 i dati 
provenivano da 22 paesi, nel 1999 da 96 paesi corrispondenti all’88% degli abitanti dei PVS.  
Queste stime sono indispensabili come indicatori di progresso globale e sono state infatti usate 
nell’ambito dei Millennium Development Goals91 per stabilire se verrà raggiunto l’obiettivo di 
ridurre da 1200 a 600 milioni il numero di persone che vive con meno di 1 dollaro al giorno entro il 
2015, dimezzando così la povertà a livello globale.  Non sono però utili per misurare il progresso a 
livello di paese o come guida per le politiche per ridurre la povertà in paesi diversi: a questo scopo 
occorre definire le poverty-lines specifiche a ogni paese e differenziate per la popolazione urbana e 
quella rurale. 
 
Dalla distribuzione geografica  della povertà, presentata nelle figure 1 e 2 si evince che la maggiore 
concentrazione di poveri è nell’Asia sud-orientale, ovvero l’India, mentre l’Asia Orientale, ovvero 
la Cina, ha ridotto i suoi poveri di 150 ml , da 360 ml nel 1990 a 210 ml nel 1998 (di 200 milioni 
nel 2008).  Nello stesso periodo aumentava di 20 volte il numero di poveri in Europa e Asia 
Centrale  e ancora di più in Africa. 
   
 
 
 
 
 
 
                                                 
88 Il World Development Report è la più importante pubblicazione  annuale della Banca Mondiale 
89 Le inchieste sulle famiglie, condotte con criteri omogenei in tutti i paesi poveri, raccolgono dati sul consumo o 
autoconsumo delle famiglie che lavorano nel settore informale, spesso agricolo, e per le quali non esistono dati sul 
reddito. 
90 Un ricalcolo del PPP (Purchasing Power Parity) nel 2008 ha modificato i numeri della povertà se calcolata su questa 
base. 
91 I MDG sono gli obiettivi che la comunità globale si è data nel 2000 come impegno per lo sviluppo universale e lo 
sradicamento della povertà, dell’analfabetismo e della mortalità infantile e materna, etc..nella Millennium 
Declaration dell’ONU nel Settembre 2000. 
 99
3.1  Distribuzione geografica della povertà assoluta 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.2  Variazione del numero di poveri 1987-1998 per aree geografiche 
 
 
 
 100
 
Sviluppo e povertà: quale relazione? 
 
I superbi risultati della Cina nel ridurre la povertà dipendono dal suo sviluppo economico, com’è in  
tutti  i casi di riduzione della povertà esaminati nelle figure seguenti: 
 
3.3 Crescita e riduzione della povertà  
 
 
 
 
La crescita economica porta alla crescita nei consumi del quinto più povero della popolazione nel 
periodo considerato.  La crescita media annua dei consumi a testa (che dipende a sua volta dalla 
crescita del reddito medio annuo a testa) conduce a una riduzione più che proporzionale della 
popolazione che vive con meno di 1$ al giorno. La figura 3.4 mostra anche la dispersione degli 
effetti della crescita sulla povertà poiché alla stessa crescita dei consumi corrispondono differenti 
gradi di riduzione della povertà. 
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3.4 Aumento medio annuo del consumo a testa e riduzione della povertà 
 
  
 
Questa differenza dipende dall’effetto della crescita sulla distribuzione del reddito che a sua volta 
dipende dalle istituzioni del paese che permettono a un numero più o meno grande di cittadini di 
profittare delle opportunità della crescita.  In particolare le donne  e le minoranze etniche sono  
escluse da gran parte dei miglioramenti nei consumi, ma anche nell’educazione e la salute. 
Ovviamente le condizioni d’ineguaglianza iniziale contano e i paesi in via di sviluppo hanno gradi 
d’ineguaglianza economica assai diversi: si va dallo Zimbawe dove il 10% più ricco della 
popolazione consuma quasi il 50% del totale, alla Cina dove lo stesso 10% più ricco consuma il 
30% del totale.  Nei paesi avanzati questa percentuale oscilla tra 30% degli Stati Uniti e il 20% dei 
paesi scandinavi 92.   E’ interessante notare che l’apertura commerciale, l’integrazione 
nell’economia globale sono correlate a una minore ineguaglianza e maggiore riduzione della 
povertà.  
 
Sulla base di questi dati inequivocabili, la diatriba se lo sviluppo economico riduce o no la povertà.   
non si può definire economica , ma solo ideologica.  Abbiamo visto sopra i dati relativi al rapporto 
univoco tra crescita economica e riduzione della povertà, con il grado di riduzione che dipende 
dall’ineguaglianza nella distribuzione del reddito nei diversi paesi.  Dai  numerosi studi empirici 
sulla globalizzazione, la distribuzione del reddito e la crescita,93 si conclude che anche uno sviluppo 
economico che tenga costante l’ineguaglianza della distribuzione del reddito, riduce la povertà.  La 
povertà si riduce ancor più se l’ineguaglianza diminuisce al crescere del reddito.   Se la crescita si 
accompagna all’aumento dell’ineguaglianza, l’effetto sulla povertà è ambiguo e dipende dalla forza 
relativa dei due movimenti.   L’esperienza degli ultimi 20 anni mostra tassi di crescita cosi elevati in 
paesi come Cina e India, da far diminuire la povertà  anche in presenza di un aumento della 
disuguaglianza.  Tassi di crescita « ridotti » dopo la crisi finanziaria non invertiranno questa 
tendenza.  Anzi, poiché questo sviluppo si accompagnerà alla riduzione delle esportazioni e alla 
                                                 
92 Vedi Tavola 5 : Distribution of Income or Consumption,  WDR 2000/2001 
9393 Vedi  R Kanbur , Globalization, Growth and Distribution : Framing the Questions,  WP 2007  Cornell University 
 102
necessità di sostituire la domanda esterna con domanda interna, è possibile un miglioramento 
ancora più accentuato delle condizioni di vita in questi paesi. 
 
 
 
I modelli di sviluppo nelle operazioni della Banca 
 
 
Poiché abbiamo visto che senza sviluppo non c’è riduzione sostenibile della povertà, le operazioni 
della Banca ritornano ad essere quelle tradizionali, incluse nel mandato originario, di favorire lo 
sviluppo economico.  Si torna alla casella di partenza: che cosa permette lo sviluppo economico?  
Le teorie economiche dello sviluppo che si sono succedute nel secondo dopoguerra hanno ricette 
diametralmente opposte per favorire lo sviluppo. Un esempio è il ruolo dello Stato e delle politiche 
commerciali nello sviluppo:  negli anni 50 e 60 il modello di sviluppo, ricalcato, sull’esperienza 
sovietica,  voleva lo Stato come motore dello sviluppo insieme a dosi massicce di protezionismo.  
Negli anni 80 l’esclusione dello Stato da ogni attività economica insieme all’integrazione 
commerciale erano considerati la chiave dello sviluppo.  A partire dagli anni 90 i modelli hanno 
dovuto fare i conti con la realta storica.   I dati che sono divenuti disponibili sui casi concreti di 
sviluppo nei 30 anni precedenti per cento/duecento paesi e quindi statisticamente robusti, non 
mostrano alcuna correlazione positiva tra aiuti e sviluppo.  Spesso presentano una relazione 
negativa tra i due, la cui causalità non va dal sottosviluppo agli aiuti, ma viceversa e ne vedremo la 
spiegazione. Poiché il tipo di prestiti forniti dalla Banca Mondiale sono classificati come aiuti, 
questi dati allungano un’ombra inquietante sulle operazioni della Banca e la sua stessa raison 
d’etre.  Egualmente esiziale per la reputazione della Banca Mondiale è la constatazione che se ci si 
avvicinerà all’obiettivo del Millennio di dimezzare la povertà assoluta, sarà grazie ai risultati 
ottenuti in Cina, dove gli aiuti hanno avuto sempre una dimensione insignificante.   
 
Le operazioni della Banca sono state influenzate dalle teorie dello sviluppo/crescita predominanti, 
che vanno dal modello Harrod-Domar e Lewis-Leontief negli anni 50, al ritorno agli incentivi di 
mercato (Washington Consensus) accompagnati da servizi sociali per i poveri, negli anni 90.  E’ 
troppo presto per valutare gli effetti sulle operazioni della Banca dei risultati della Commissione 
Spence94 che ha pubblicato il suo pragmatico rapporto nel 2008 e che tratteremo in seguito.   La 
teoria della crescita e dello sviluppo comincia, come la Banca Mondiale, dopo la seconda guerra 
mondiale. Si confrontavano teorie che individuavano alternativamente l’ostacolo allo sviluppo nella 
crescita della popolazione, nella dotazione di capitale o di risorse naturali, nel progresso tecnico, 
nell’apertura al  commercio internazionale, nelle istituzioni e cultura  che favorissero o 
scoraggiassero il rischio e l’innovazione.  Negli  anni 50, A. Lewis proponeva un modello di 
sviluppo dove l’offerta di lavoro era illimitata, come nel caso dell’industrializzazione forzata 
dell’URSS negli anni 30, e la mancanza di capitale era il solo ostacolo allo sviluppo.  Lewis assunse 
un rapporto fisso tra lavoratori e macchine e la produzione proporzionale alle macchine.  
Quest’ultimo punto era stato sviluppato da Harrod e Domar nel modello omonimo o 
dell’acceleratore95, che i due economisti avevano formulato indipendentemente negli anni 40, sulla 
base dell’esperienza della Grande Crisi.  Domar era interessato a spiegare il rapporto tra recessione 
e investimenti negli  USA, ma già nel 1957 ammetteva che l’ipotesi di proporzionalità tra stock di 
macchine e produzione era irrealistica e soprattutto inappropriata per lo sviluppo di lungo periodo.  
                                                 
94 Spence Commission on Growth and Development, May 2008 
95 Se O è l’output e K il capitale fisico, l’investimento è K(t-1)-K(t-2) 
O= φ K(t-1),  quindi  
O(t)-O(t-1)= φ [K(t-1)-K(t-2)] 
Dunque la crescita dell’output quest’anno è proporzionale all’investimento  netto dell’anno passato 
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Malgrado fosse stata ripudiata dal suo creatore, la teoria della proporzionalità tra investimento e 
prodotto continua ancora ad essere utilizzata in tutte le organizzazioni internazionali e regionali di 
sviluppo, con i risultati che conosciamo e che analizzeremo in dettaglio.  Vediamo perché. Se la 
crescita è proporzionale all’investimento, si può stimare tale proporzionalità96 e l’investimento 
necessario per ottenere la crescita desiderata: assumiamo che la crescita aumenta dell’1% ogni 4% 
in più d’investimento.  Se un paese vuole crescere del 3% deve accrescere il tasso d’investimento da 
4 a 12% del PIL.  Ma quel 3% di aumento del prodotto si ridurrà a 1% di aumento a testa se la 
popolazione cresce del 2% all’anno.  Lo sviluppo diventa una corsa tra le macchine e la maternità97.  
 
 
Il fantasma del financing gap ancora si aggira nella Banca  
 
Poiché trattiamo di paesi poveri, come si finanza “l’investimento necessario”?  Se nel caso 
precedente il paese risparmia il 4% del PIL, ci sarà un “financing gap” del 12% del PIL che dovrà 
essere fornito dai paesi ricchi sotto forma di aiuto.  Poiché una delle attività fondamentali della 
Banca Mondiale è il coordinamento dei donatori, nessun altro modello ha mai fornito schema più 
semplice  per presentare il conto ai paesi ricchi.  Alla Banca Mondiale H. Chenery divenne chief 
economist con Mc Namara: aveva sviluppato il modello Harrod-Domar assumendo che non solo il 
PIL, ma anche il tasso di risparmio sul PIL aumentasse in conseguenza dell’investimento.  In tal 
modo il paese, dopo un periodo di aiuti necessari a far partire l’investimento, sarebbe entrato in un 
ciclo virtuoso di sviluppo autonomo (self-sustained).  Chenery però suggeriva  che i donatori 
subordinassero la continuazione degli aiuti alla capacità del paese di aumentare il suo tasso di 
risparmio.  Questo suggerimento non è mai stato seguito.  Invece ciò che è restato del suo soggiorno 
alla Banca Mondiale è il rim sim98 nella terminologia della Banca, ovvero un modello 
computerizzato di calcolo del financing gap che avrebbe dovuto essere specificato paese per paese e 
invece è restato generale e centralizzato.  Easterly nel suo libro riporta una messe di esempi che 
mostrano l’accanimento degli “esperti di sviluppo” ad usare un modello scartato dalla letteratura 
decenni fa.  Con una certa ironia della storia: all’inizio usato nei paesi in via di sviluppo per 
contrastare il modello di sviluppo sovietico che si considerava temibile negli anni della guerra 
fredda, alla fine viene riproposto dalla EBRD99 per i paesi in transizione dall’economia sovietica!   
 
Ma ancor più interessanti degli aneddoti nel libro di Easterly sono i test del modello di financing 
gap che l’autore ha compiuto sui dati relativi all’esperienza empirica di un centinaio di paesi nel 
periodo 1965-1995.  In primo luogo ha testato l’ipotesi di una correlazione positiva tra aiuti e 
investimenti; in secondo luogo ha testato l’ipotesi di una trasmissione di uno a uno degli aiuti agli 
investimenti; in terzo luogo ha testato la trasmissione dagli investimenti alla crescita.  Nel primo 
test, solo 17 su 88 paesi mostrano un’associazione statistica positiva tra aiuto e investimento e solo 
6 passano il secondo test degli aiuti che si traducono uno a uno in investimenti.  Tra questi 6, due 
paesi, Hong Kong e Cina, hanno ricevuto aiuti irrilevanti (tra 0,1 e 0,2 % del PIL).  Gli aiuti sono 
quindi finiti in consumi e conti bancari all’estero .  Se ci fosse stata la condizione di aumentare il 
risparmio per poter accedere a nuovi aiuti, si sarebbe evitato il circolo perverso per il quale a minori 
risparmi corrisponde maggiore financing gap e quindi maggiori aiuti.  Il terzo test non mostra 
alcuna correlazione tra la crescita in un periodo di 4 anni e gli investimenti  nei 4 anni precedenti.  
Anche stimato per ciascuno di 138 paesi con almeno 10 osservazioni su investimenti e crescita, solo 
                                                 
96 Il rapporto tra investimento e prodotto viene chiamato ICOR (Incremental Capital Output Ratio) : nell’esempio 
numerico che segue l’ICOR è uguale a 4.  Valori “normali” dell’ICOR sono  tra 2 e 5. 
97 W.Easterly, The Elusive Quest for Growth, MIT Press, 2001 
98 Revised Minimum Standard Model, RMSM, che si legge rimsim 
99 European Bank for Recostruction and Development, creata per facilitare la transizione delle economie pianificate al 
mercato 
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4 economie passano il test e solo un paese su quattro corrisponde a uno dei sei dei test precedenti (la 
Tunisia).  Uno su 138 può capitare per caso e non può certo provare il modello.   
La discrepanza tra il modello del financing gap e la realtà è ben rappresentata dalla figura seguente 
che mostra quale dovrebbe essere il reddito pro-capite in Zambia secondo la previsione del modello 
e qual è. 
 
 
 
 
 
 
Il Washington Consensus 
 
Negli anni 90 non diventano disponibili solo i dati per analisi cross-country e intertemporali dello 
sviluppo economico, ma divengono evidenti i casi di fallimento della strategia dell’accelerazione 
degli investimenti e quelli di successo nella convergenza di paesi in via di sviluppo con i paesi 
avanzati: questi ultimi sono i casi delle “Tigri” del Sud –est asiatico e in seguito quello della Cina.  
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C’è chi100 volle vedere anche nel decollo del sud-est  asiatico una conseguenza dell’accumulazione 
di capitale, ma i dati esistevano già per mostrare che la crescita del capitale fisico spiegava meno di 
¼ della crescita del prodotto101.  Ancora più evidente è accostare i casi concreti: la Nigeria e Hong 
Kong hanno aumentato il loro stock di capitale fisico di oltre il 250% nel periodo 1960-1985, ma il 
prodotto a testa crebbe del 12% in Nigeria e del 328% in Hong Kong in quel periodo.  Anche il 
Gambia e il Giappone hanno comparabili investimenti per lavoratore, cresciuti di oltre il 500% tra 
1960 e 1985.  Ma in Gambia il prodotto per lavoratore è aumentato del 2% mentre in Giappone è 
aumentato del 260%. 
 La crescita economica nel caso delle “Tigri” è export-led, tirata quindi dalla domanda mondiale, 
ma preceduta da investimenti pubblici in infrastrutture e industria pesante.  In un caso, quello della 
Corea, la crescita inizia quando gli aiuti americani si riducono drasticamente; nel caso della Cina, la 
crescita inizia quando Den Xiao Ping decide di rimuovere i controlli sugli investimenti e sul 
commercio esteri nelle Zone Speciali di Sviluppo.  La nuova ortodossia dello sviluppo diviene 
quindi lasciar fare agli incentivi di mercato, rimuovendo gli ostacoli al loro funzionamento. La 
Banca deve limitarsi a creare le condizioni per il buon funzionamento del mercato partecipando ai 
programmi di aggiustamento del FMI per la stabilizzazione macroeconomica, rimuovendo le 
barriere, quantitative e non, al commercio estero  e favorendo le riforme dell’amministrazione 
pubblica, della sanità e dell’educazione.  Siamo nel Washington Consensus102.   
  
La Commissione Spence e il declino dei modelli di sviluppo 
 
Dopo alcuni anni di “estremismo di mercato”  il pendolo delle operazioni della Banca è ritornato sui 
progetti per le infrastrutture che un nuovo “consenso” considera capaci di crowd-in gli investimenti 
privati.  Questo nuovo consenso è il risultato di 2 anni di lavoro di una commissione formata da 2 
premi Nobel di economia e i maggiori policy makers di paesi emergenti e in via di sviluppo.  La 
Commissione Spence sulla crescita e lo sviluppo è stata sponsorizzata dalla Banca Mondiale, con 
il governo australiano, inglese, olandese, svedese e fondazioni private.  Le conclusioni del rapporto 
presentato nel maggio 2008 sono eminentemente pratiche e rifuggono dallo stabilire regole generali 
applicabili a ogni paese.  La Commissione ha analizzato 13 economie che sono cresciute al 7% o 
più all’anno per 25 anni o più per individuare le cause di questo tipo di crescita e la sua dinamica 
interna.  Lo sviluppo viene considerato non un fine in sé, ma lo strumento per ridurre la povertà, e 
creare le risorse per l’assistenza sanitaria, l’educazione e gli altri Millennium Development Goals 
(MDG). 
 
Le 13 economie studiate, delle quali l’elenco è nella tavola di seguito, mostrano un elevato tasso di 
risparmio nazionale , pari al 20/25% del PIL.  I flussi di capitale estero non sembrano invece aiutare 
lo sviluppo, come vedremo approfonditamente più avanti.  I 13 casi di successo hanno un altro 
elemento in comune: un governo dedicato all’obiettivo dello sviluppo, capace e credibile.  Questo 
tipo di leadership richiede orizzonti lunghi e molti casi di crescita rapida sono stati diretti da un 
partito unico.  Mentre il Washington Consensus tendeva a standardizzare le riforme prioritarie e 
propugnava la necessità di metterle in atto contemporaneamente, il nuovo consenso enfatizza la 
sperimentazione politica per scoprire ciò che funziona in ciascun paese citando Deng Xiao Ping che 
ripeteva che bisogna attraversare il fiume cercando una pietra alla volta. Di conseguenza, è 
necessario lasciare che i mercati allochino efficientemente le risorse, ma ogni paese deve decidere  
                                                 
100 A.  Youngh, Chicago Business School, 1992 ripreso da Krugman su Foreign Affairs, 1993 
101 Easterly and Levine, 2000 
102 Questa definizione creata da John Williamson nel  1989 per definire le riforme che si ritenevano necessarie a 
Washington per l’America Latina e che includeva riorientare la spesa pubblica verso verso la sanità e l’educazione , non 
solo maggiore disciplina fiscale, liberalizzazione del commercio (ma non del conto capitale della BOP) e 
privatizzazione delle imprese pubbliche, divenne per il decennio seguente «  il grido di guerra dei dibattiti ideologici » 
come ricorda Williamson in un articolo del 2003 su Finance and Development.  
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il mix di riforme e mercati in modo pragmatico,  senza riferirsi a un’ortodossia.  Mentre è il settore 
privato –imprenditori e investitori- che risponde ai segnali di prezzo e alle forze di mercato, un 
buon governo è critico per il lungo periodo.  Ma il rapporto rifiuta di fornire una ricetta unica 
“poiché le cattive politiche sono spesso buone politiche messe in atto troppo a lungo” .  
 
 
 
 
Report of the Spence Commission on Growth and Development, May 2008  
Nota dell’autore: C’è un errore nella data iniziale per la Cina, che è il 1981 non il 1961 
   
 
 
Anche se rifiuta di dare ricette, il rapporto individua “ingredienti” indispensabili per lo sviluppo: 
investimenti pubblici in infrastrutture che crowd-in gli investimenti privati, politiche per la salute, 
risultati educativi (cioè non gli iscritti ai diversi livelli scolastici, ma l’alfabetizzazione che ne 
risulta), le reti di sicurezza sociale e  l’educazione delle ragazze, non solo per il principio di uguale 
opportunità, ma perché le donne educate hanno meno figli, più sani e con maggior successo a scuola 
e quindi un doppio effetto favorevole: contiene l’aumento della popolazione e aumenta la qualità 
del capitale umano.  Inoltre il rapporto elenca le “cattive idee” per la politica di sviluppo: dai sussidi 
al consumo di petrolio all’utilizzo dell’impiego pubblico per assorbire la disoccupazione, alla 
riduzione del deficit fiscale tagliando la spesa per infrastrutture e ai controlli dei prezzi per 
soggiogare l’inflazione.  Raccomanda inoltre di contenere le disuguaglianze create dallo sviluppo se 
non per il principio etico dell’uguaglianza, per evitare i disordini sociali e politici che ne possono 
derivare, di abbandonare politiche industriali e di manipolazione del tasso di cambio e di 
considerare l’impatto sull’ambiente fin dall’inizio del processo di sviluppo. 
Il rapporto Spence nella sua lodevole ansia di evitare una nuova ortodossia chiude però la 
prospettiva della Banca Mondiale di ridefinirsi come Knowledge Bank: se non ci sono regole 
generali su ciò che determina lo sviluppo di un paese, non ci sono “esperti” che applichino le 
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conoscenze acquisite dalle esperienze  di altri paesi con caratteristiche istituzionali, storia e 
geografia diverse. Quindi la Banca Mondiale deve cercarsi un altro ruolo.  
 
 
 
 
La trappola degli aiuti 
 
Negli studi empirici cross-country e intertemporali che sono stati fatti a partire dagli anni 90 non si 
trova alcuna relazione positiva tra aiuti— siano questi amministrati dagli esperti di istituzioni 
globali o regionali o di singoli paesi donatori—e sviluppo.   
 
 
 
 
Da Easterly, The Elusive Quest for Growth, MIT Press, 2001   
 
Gli aiuti di cui alla figura precedente sono i prestiti forniti da Banca Mondiale e FMI per 
“aggiustamento e sviluppo”.  La stessa X, ovvero la correlazione negativa tra aiuti e sviluppo,  
risulta se si aggiungono gli aiuti bilaterali calcolati dal DAC all’OCSE, anche correggendo per il 
fatto che gli aiuti vadano ai paesi più poveri o a paesi in particolarmente cattive condizioni103.  
Anche gli studi che misurano lo sviluppo in termini di riduzione della mortalità infantile  non 
trovano alcuna relazione con gli aiuti. Ciò non significa che specifici progetti finanziati da aiuti non 
abbiamo avuto effetti positivi, così come l’aiuto umanitario nelle emergenze.  Non si trova però 
evidenza di casi in cui gli aiuti abbiano causato lo sviluppo di un paese, al contrario sono i paesi con 
aiuti insignificanti che si sono sviluppati.  Uno studio del 2000 da parte di due ricercatori della 
Banca Mondiale104 trovava che l’assistenza finanziaria, cioè gli aiuti, funzionavano quando un 
paese ha già sviluppato un sistema politico efficace e stabile.  In questo caso, un aiuto finanziario 
uguale all’1% del PIL aumenterebbe la crescita dello 0,5%, ridurrebbe la povertà dell’1% e 
aumenterebbe i flussi di capitale del 2%.   
                                                 
103 Con il metodo delle variabili strumentali 
104 Burnside and Dollar,  Aid, Policy and Growth, American Economic Review, n. 4, 2000 
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Queste conclusioni avrebbero dovuto provocare una rivoluzione nell’allocazione dei prestiti della 
BM, invece non accadde nulla perché il sistema di incentivi al management dell’era McNamara 
continua a dominare carriere e potere.  Questi incentivi sono basati sul volume di prestiti fatti che 
influenza non solo la promozione dei managers, ma anche l’allocazione del budget amministrativo, 
ovvero il potere all’interno dell’organizzazione.  Non è un paper del dipartimento di ricerca che, 
seppur famoso all’esterno, all’interno della Banca non conta quasi nulla, a far cambiare 
l’allocazione dei prestiti ai managers o da un manager all’altro!   L’obiettivo di mantenere il potere 
acquisito spiega anche il continuo rinnovo di progetti/programmi falliti, per non dover cancellare 
questi prestiti dal bilancio. Infatti, è sul bilancio dell’anno precedente che la Banca assegna gli 
incrementi annuali del bilancio amministrativo, che misura il potere dei suoi managers.  D’altra 
parte, qualche anno più tardi altri studiosi105 usarono lo stesso data base e non riuscirono a trovare 
quegli effetti che avevano generato delle speranze sull’efficacia degli aiuti per lo sviluppo, qualora 
si verificassero condizioni istituzionali favorevoli. 
  Rajan e Subramanian hanno trovato inoltre un canale attraverso il quale gli aiuti, anche 
interventi settoriali ben mirati all’educazione o salute, possono ridurre la crescita di un paese in 
quanto penalizzano il settore manifatturiero e di esportazione dei paesi recipienti106 .  I due 
economisti sono partiti dalla constatazione che nei paesi che hanno ricevuto abbondanti aiuti negli 
anni 80 e 90,  l’intero settore manifatturiero, e in particolare le industrie d’esportazione,  è cresciuto 
più lentamente che nei paesi che hanno ricevuto meno aiuti in relazione al prodotto interno lordo.  
La loro spiegazione è la seguente: poiché il flusso di aiuti  fa lievitare il tasso di cambio e i salari 
dei settori obiettivo, chi lavora per il mercato interno può passare il maggior costo al consumatore 
aumentando i prezzi.  Ma chi produce per esportare non può farlo.  Gli aiuti avrebbero quindi 
indotto un Dutch disease107   nei paesi recipienti, che avrebbero perso l’opportunità della 
globalizzazione montante  colta invece dai paesi asiatici, che non ricevevano aiuti importanti.  Gli 
aiuti che si materializzano nella cancellazione del debito influenzano negativamente lo sviluppo dei 
paesi beneficiari attraverso la riduzione di nuovi prestiti, come discusso nel capitolo precedente.  A 
parte l’econometria, anche la storia ci mostra il caso della Corea che ha cominciato a crescere 
quando sono venuti meno gli aiuti americani e quello della Cina che ha ricevuto aiuti insignificanti.  
Ed è sulla Cina che si conta per raggiungere i MDG di riduzione della povertà.   
 
Aid Shocks  
 
Fare la carità resta però una buona politica per l’immagine.  A Gleneagles , i paesi del G8 
hanno proposto l’obiettivo di un aumento del 10% reale negli aiuti fino al 2010.  Gli esperti che si 
occupano di questi aiuti108 mettono in evidenza che solo il 40% degli aiuti per l’Africa si traduce in 
programmi e progetti d’investimento: l’aiuto va direttamente a pagare i costi amministrativi dei 
paesi donatori, a borse di studio nei paesi donatori o a riduzione del debito, come abbiamo visto 
nell’apposita sezione.  Sottolineano anche la necessità di migliorare l’efficacia di queste risorse 
diminuendo il peso amministrativo, evitando la corruzione e riducendo la volatilità degli aiuti. 
Infatti aumenta la frammentazione degli aiuti a causa di un crescente numero di donatori e agenzie 
di sviluppo che fanno passare i progetti di aiuto da 17.000 nel 1996 a 81.000 nel 2006.  Il peso 
amministrativo degli aiuti è significativo: su un campione di 33 paesi nel 2007 ricevevano circa 
30.000 missioni dei donatori per anno.  A causa della corruzione si stima che solo la metà dei fondi 
dei progetti arrivi ai destinatari.  Allo stesso tempo la taglia media dei progetti è scesa a $1,6 ml nel 
2006 da $3,2 ml nel 1996.  La volatilità degli aiuti dal punto di vista del paese recipiente è fonte di 
                                                 
105 Easterly, Levine, and Roodman,  Aid, Policy and Growth:Comment, American Economic Review, n.3, 2004 
106 Rajan e Subramanian, What Undermines Aid’s Impact on Growth, NBER WP N.11657 
107 La “malattia olandese” fa riferimento a quanto accaduto nei Paesi Bassi dopo la scoperta d’importanti giacimenti di 
gas.  L’aumento dei salari nel settore estrattivo provocò l’aumento dei prezzi e quindi dei salari in tutti i settori 
dell’economia provocando il crollo delle esportazioni manifatturiere. 
108 Kharas, Action on Aid: Steps Toward Making Aid More Effective, Brookings 2009 
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shocks per il bilancio pubblico.  Quelli che vengono chiamati “Aid Shocks” per i paesi poveri sono 
comparabili ai maggiori shocks economici dei paesi avanzati e c’è chi li confronta alla Grande 
Depressione109. 
 
 
Relazione positiva tra aiuti e mantenimento al potere dei dittatori 
 
Uno studio pubblicato su Foreign Affairs  mostra che una relazione positiva c’è: tra aiuti e durata al 
potere delle dittature.   Come mostra la tabella in basso, le dittature (Exclusive Government nel 
linguaggio diplomatico di Foreign Affairs) che non ricevono aiuti (e hanno tassi di sviluppo 
economico sotto la media) hanno una probabilità del 25% di restare al potere per più di 5 anni, ma 
se ricevono aiuti questa probabilità sale al 40%.  In media ogni dollaro di aiuto estero aumenta la 
probabilità di restare al potere un altro anno del 4%. Poiché il dittatore medio riceve 8$ a testa in 
aiuti,questi aumentano del 30% la sua durata. 
 
 
 
 
Gli studi della Banca Mondiale non influenzano necessariamente le sue operazioni 
 
Ma come si traducono gli studi sullo sviluppo in operazioni della Banca Mondiale ?  Non c’è infatti 
un legame diretto tra gli studi del dipartimento della ricerca e le operazioni della Banca:  attività di 
prestito sia per investimento che per l’aggiustamento macroeconomico; il lavoro economico e di 
settore (Economic and Sector Work) che provvede il background per l’analisi della spesa pubblica, i 
programmi di azione sociale, le strategie settoriali e di sviluppo istituzionale (institution building); 
l’assistenza tecnica e il coordinamento dei donatori.  Alcuni strumenti elaborati dal dipartimento di 
ricerca vengono adottati dai dipartimenti operativi perché utili ai loro scopi, ma può restare per anni 
uno iato tra i risultati della ricerca alla Banca, spesso acclamati dalla professione economica, e la 
pratica della Banca nei paesi in cui opera.  Un esempio dell’applicazione pratica è quella  del 
modello Harrod-Domar la cui computerizzazione viene ancora usata –mezzo secolo dopo 
                                                 
109 Kharas, cit 
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l’abbandono del modello teorico da parte del suo stesso creatore-- per presentare le richieste di 
finanziamento ai paesi ricchi.  Un esempio di non-applicazione è rappresentata dagli studi sul 
rapporto tra aiuti e sviluppo che non trovano alcuna relazione positiva tra le due grandezze e quindi 
mettono in discussione la vera essenza della Banca Mondiale.  Un altro esempio è quello dei 
progetti per ridurre la povertà.  Il concetto di povertà adottato dalla BM non si limita al 
reddito/consumo, ma ingloba altre componenti quali l’accesso all’educazione, alle cure sanitarie, 
alla partecipazione politica e la vulnerabilità a shocks esterni come il ciclo economico o catastrofi 
naturali, ma anche la violenza e il crimine, secondo l’accezione proposta da Amartya Sen 110.  Gli 
studi raccolti nel WDR 2000/2001 sono eccezionalmente efficaci a descrivere la povertà in questa 
accezione allargata e a misurare la povertà “economica” in molteplici paesi. Ma come si traducono 
questi studi in attività della Banca Mondiale?  
Una pubblicazione della Banca111 cerca di rispondere a questa domanda e presenta guidelines per 
includere strategie di riduzione della povertà nelle operazioni della Banca112. Oltre alle strategie per 
promuovere lo sviluppo, operazioni specifiche per la riduzione della povertà potevano implicare a) 
riorientare la spesa pubblica verso infrastrutture e servizi sociali per i poveri; b) sostenere scelte 
d’investimento che aumentino la produttività dell’attività fisica dei poveri, sviluppino il loro 
capitale umano, migliorino i loro standards di vita e provvedano una rete di sicurezza sociale in 
caso di shocks.  Queste strategie richiedevano un approccio interdisciplinare che agli aspetti 
economici associasse la considerazione di fattori culturali, sociologici e politici.  Inoltre, vista la 
vulnerabilità dei poveri a shocks negativi, l’analisi del rischio veniva inglobata nell’analisi 
complessiva per valutare le conseguenze di cambiamenti nelle politiche.  In realtà, tutte le politiche 
hanno un’influenza sui poveri: quelle fiscali, commerciali, tariffarie e di regolamentazione del 
lavoro, che possono colpire i disoccupati, e quelle finanziarie , per non parlare delle riforme agrarie 
e della sostenibilità ambientale.  In pratica tutti i progetti e programmi della Banca Mondiale 
potevano essere presentati come programmi per la riduzione della povertà e lo sono stati. L’esempio 
più cinico è quello del programma di riduzione della povertà in Cina nel 1996 che consisteva nella 
migrazione di 58.000 cinesi Han nel Tibet.   
 
A parte la retorica sulla povertà, le operazioni della Banca hanno continuato per anni ad allocare i 
fondi disponibili in settori non coerenti con l’obiettivo della lotta alla povertà, che avrebbe richiesto 
investimenti nei settori sociali: 5 anni dopo la definizione del mandato come lotta alla povertà la 
distribuzione settoriale dei prestiti mostrava la preponderanza dei prestiti “multisettoriali”, pari al 
35% del totale, mentre i prestiti per il settore sociale, sanità ed educazione rappresentavano insieme 
il 18% del totale, come si evince dalla tavola qui sotto riportata, del 2000.  In altri termini, mentre il 
chief economist della Banca Mondiale J.Stiglitz, tuonava (giustamente) contro i programmi di 
stabilizzazione controproducenti del FMI nel sud-est asiatico, la Banca Mondiale aggiungeva la 
maggior parte (35%) delle sue risorse a quelle del FMI per quei programmi di aggiustamento. Vedi 
la voce “interventi multisettoriali” nella pie chart qui sotto.  Un cambiamento c’è stato nel 2004: la 
Banca Mondiale li ha rinominati “programmi di politica di sviluppo”.   
 
Come si vedrà nel seguito, la ragione di questa discrepanza tra obiettivi dichiarati e operazioni sta 
nella mancata modifica degli incentivi dal tempo di Mc Namara: ancor oggi la carriera dei 
managers e la distribuzione del budget amministrativo all’interno della Banca si fa con quei criteri 
che premiamo la quantità di prestiti. 
 
   
                                                 
110 Vedi A. Sen,….    R. Kanbur,…… 
111 Poverty Reduction Handbook, 1993 
112come richiesto dal Comitato Direttivo della Banca nel 1991: Operational Directive 4.15, Poverty Reduction 
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Operazioni della Banca Mondiale 
 
 
Seppure non dobbiamo ignorare l’influenza dei modelli di sviluppo dominanti nei diversi periodi 
storici, abbiamo visto che il loro utilizzo nelle procedure della Banca non è sistematico e quindi non 
possono essere considerati una guida utile alla spiegazione delle priorità della Banca nel fornire 
prestiti.  Due sono i tipi di prestito offerti da IBRD e IDA, che è il ramo della Banca che fornisce 
prestiti/doni ai paesi con un reddito a testa inferiore ai $600 per anno: prestiti per progetti 
d’investimento e per politiche di sviluppo.  I progetti d’investimento forniscono beni o servizi in 
diversi settori dell’economia e della società.  Le operazioni di politica di sviluppo sono programmi 
di sostegno macroeconomico e istituzionale, in coordinazione con un programma di aggiustamento 
del FMI.    
Le proposte di ogni progetto d’investimento sono valutate nell’ambito di un farraginoso e 
lunghissimo project cycle, che ne deve valutare la redditività, la fattibilità finanziaria, la 
compatibilità con gli obiettivi sociali e ambientali.  Nella fase di negoziazione del prestito sono 
invece decisi gli obiettivi, gli indicatori di performance, la messa in opera del progetto e i 
versamenti del prestito.  Per esempio, nel 2004 la BM ha fornito $20 md per 245 progetti nei PVS.  
Di questi, prestiti per $11 md sono andati  a 33 PVS con redditi medio-alti, che potrebbero 
indebitarsi sui mercati, ma a tassi piu elevati.  Questi prestiti sono rimborsabili in 15-20 anni con 
3/5 anni di grace period.  IDA ha fornito $9md di prestiti senza interessi per 158 progetti in 62 PVS 
a basso reddito.  Questi prestiti sono rimborsabili in 35-40 anni con 10 anni di grace period.  
A causa della crisi gli impegni della IBRD sono passati dai $13 miliardi del 2008 ai $33 miliardi del 
2009 e i progetti da 99 a 126 nello stesso periodo.  Lo stock dei prestiti è di $106 miliardi, 
all’incirca come nel 2005, ma 7% in più del 2008.  Gli  impegni di IDA 113sono aumentati da $11 
miliardi del 2008 a $14 miliardi nel 2009, dovuti a un numero minore di progetti e maggiore di 
“development policy lending” ovvero programmi macroeconomici. 
                                                 
113 Si ricorda che i prestiti IDA sono ripagati in 35-40 anni dopo 10 anni di periodo di grazia, mentre i prestiti IBRD 
sono ripagati in 15-20 anni dopo 3-5 anni di periodo di grazia 
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 Numerose sono le critiche al project cycle: sulla valutazione del rischio oggi limitata a identificare 
un tasso di profitto capace di compensare crescita dei costi o minori benefici, mentre non si 
considerano rischio paese, politico, di disegno, e di reputazione.  Da parte dei paesi le critiche 
riguardano le lungaggini per la preparazione del progetto dovute a processi interni della Banca 
Mondiale; il fatto che i progetti sono “ring-fenced”cioè senza coordinazione con altri donatori;  
il contrasto tra il focus della Banca su risultati e focus di valutazione e supervisione su inputs e 
spesa e infine l’ incertezza sulle implicazioni della politica della Banca Mondiale contro la 
corruzione.  Da parte dello staff le critiche si concentrano sul peso eccessivo delle regole, richieste e 
aspettative nelle aree salvaguardia e corruzione; inefficienza del processo, spesso duplicato; Stesso 
formato per ogni paese, senza riguardo a track record del paese che prende in prestito; alla 
mancanza di strumenti appropriati di risk management; a valutazioni da parte di gruppi diversi 
dentro la Banca Mondiale con metodologie diverse. 
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Come il FMI, anche la Banca Mondiale fornisce assistenza tecnica ai paesi membri, statistiche, e 
ricerche .  Queste ultime sono sia generali che finalizzate a un paese.  Infine la Banca come il Fondo 
ha un Istituto che tiene veri e propri corsi per policy makers dei paesi in via di sviluppo.   Queste 
ultime sono le funzioni che dovrebbero essere sviluppate se nel futuro la Banca si specializzerà 
come Knowledge Bank.  
 
Il gruppo della Banca Mondiale si compone di quattro istituzioni in aggiunta alla IBRD della quale 
abbiamo parlato: 
 
  IDA, MIGA, IFC, ICSID 
•  International Development Agency (IDA) fu creata per i paesi più poveri che non avrebbero 
potuto prendere a prestito ai tassi quasi-commerciali della BM 
• Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA) per garantire gli investimenti 
• International Financial Corporation (IFC) fu creata per prestare direttamente al settore 
privato 
• International Centre for the Settlement of Investment  Disputes (ICSID) per l ’arbitraggio 
nelle dispute legali del settore privato 
 
IDA si finanziava con doni da parte dei paesi membri “avanzati” , ma dal 2007 anche Cina ed  
Egitto hanno contribuito al finanziamento dell’Agenzia della quale sono stati nel passato 
beneficiari. Nel round di rifinanziamento dell’IDA del 2007 la Banca Mondiale ha raccolto $42 
miliardi, di cui $25 miliardi da paesi membri, tra I quali il Regno Unito è il maggior contribuente, 
spiazzando gli Stati Uniti.  Il resto viene dai fondi della BM e dell’IFC. Questi fondi vengono usati 
per doni o prestiti senza interessi a più di 80 paesi poveri, di cui circa la metà in Africa.  
 
IFC investe in settori e paesi nei quali il settore privato non entra autonomamente sia per la 
situazione econ generale del paese che per la novità del settore.  Il ruolo di IFC è di attirare altri 
investitori, come le banche commerciali, nei PVS.  IFC si concentra sui settori che hanno l’impatto 
maggiore sull’economia dei PVS o perchè coinvolgono una larga parte della popolazione o perché 
beneficiano altre parti dell’economia.  Questi settori –pari al 70% delle operazioni IFC- includono il 
settore finanziario, salute &educazione, infrastrutture, IT.  Settori principali: mercati finanziari, 
MPI.  Le aree geografiche principali (64%) in cui investe IFC sono l’ Europa ed Asia Centrale , 
America Latina & Caraibi.   
 
MIGA copre solo i nuovi investimenti, ma praticamente in tutti i settori.  Copre fino a 110ml$ per 
progetto e fino a 420 ml$ per paese.  L’ esposizione in America Latina è diminuita (33%) mentre è 
aumentata in Europa e Asia Centrale ( 38%)e NordAfrica e Medio Oriente (5%).  Ha accordi con 
SACE e SIMEST. 
 
La creazione di ICSID nel 1966 viene dalla convinzione della Banca Mondiale che un’istituzione 
disegnata per facilitare la risoluzione di controversie legate agli investimenti tra governi ed 
Investitori esteri possa promuovere flussi crescenti di IE.  ICSID sta cambiando alcune norme del 
suo arbitrato, in particolare l’ accesso di terze parti al processo; cerca di rafforzare servizi di 
conciliazione e di espandere attività di formazione e di introdurre la possibilità di appello. 
Le spese del segretariato Icsid sono finanziate dal budget della Banca Mondiale , ma i costi del 
processo sono pagati  dalle parti in causa.  Il ricorso ai servizi di arbitrato e conciliazione è 
volontario, ma una volta entrati nel processo non si può uscirne e tutti Stati membri devono 
riconoscere giudizio. 
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Finanziamento delle operazioni 
 
Abbiamo visto che i fondi usati per i prestiti IDA sono versati da paesi donatori, la Banca e IFC:  
non comportano il pagamento di interessi  da parte dei paesi che prendono a prestito, ma solo un 
costo del servizio dello 0,75% sui fondi versati che viene annullato in certi casi come la crisi 
odierna.  I prestiti della Banca Mondiale (IBRD) sono finanziati in tre modi principali: in primo 
luogo con il capitale, le quote dei paesi membri, di cui una minima parte è versato e il resto, il 
capitale “callable”, è disponibile a richiesta della Banca.  Il capitale callable e quello versato dai 
paesi membri garantisce  le emissioni obbligazionarie, che sono il secondo modo di finanziamento; 
e in terzo luogo i finanziamenti vengono dai proventi dei prestiti.   
Le obbligazioni della Banca hanno rating triple A sui mercati finanziari globali, poiché garantite dal 
capitale versato o impegnato dai paesi membri. La mancanza di rischio li fa acquistare dagli 
investitori istituzionali di tutto il mondo e a bassi tassi d’interesse. La  Banca passa questi fondi ai 
paesi clienti con un margine di 25 punti base e presta inoltre il suo capitale costituito di riserve 
accumulate nel passato e le quote versate dai suoi membri. Altri fondi sono donati da istituzioni 
pubbliche e private e amministrate in Trust Funds alla Banca.  Finanziano molteplici progetti per 
l’ambiente, la lotta all’AIDS e il progetto HIPC del quale abbiamo parlato nel capitolo precedente.   
 
 
I risultati 
 
Entriamo dunque nello specifico dei risultati delle operazioni della Banca Mondiale:  con la lotta 
alla povertà come obiettivo finale, ma le armi di questa lotta identiche alle precedenti per lo 
sviluppo economico, quali sono stati i risultati?   
Nel suo secondo mandato, Wolfensohn ha rafforzato il sistema di auditing interno della BM 
reclutando  gli auditors dall’esterno e quindi rendendolo più indipendente dalle cordate nazionali 
e/o personali che dominano la Banca.  Ne è derivato un rapporto di audit chiaro e di facile 
consultazione nel 2005 che  contiene delle notizie positive, sul miglioramento del rating relativo al 
risultato dei progetti (outcome rating):  negli ultimi 4 anni, si è passati dal 65% dei progetti il cui il 
risultato era considerato soddisfacente nel 2001 al 75% nel 2005 (vedi grafico sotto).  
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Risultati « soddisfacenti » dei progetti della BM sul totale dei progetti 
                                     (% per anno fiscale)   
 
 
 
 
 Questo buon risultato è però inficiato dal risultato negativo di un terzo dei Programmi/Paese 
(Country Assistence Strategy, CAS). Per questi programmi il rating è assegnato con una prospettiva 
di lungo periodo per l’impatto sulla povertà, non per il risultato specifico di progetti.  Cio’ significa 
che si possono avere buoni progetti anche in Country Programs che vengono considerati 
insoddisfacenti perchè omettono aspetti cruciali dell’assistenza allo sviluppo.  I maggiori problemi 
nell’efficacia dei programmi della BM si sono verificati nei paesi a medio reddito e nei paesi più 
poveri sotto stress a causa di guerre o catastrofi naturali (LICUS114).  Nei risultati per progetti il 
confronto del 2000-2004 con 1995-1999 è positivo per tutte le regioni meno l’America Latina, con i 
migliori risultati nel Sud ed Est  Asia.  Per settori, i migliori risultati si registrano nella fornitura e 
purificazione dell’acqua e nel settore finanziario. 
 
La cattiva notizia del rapporto di auditing è che le spese amministrative sono aumentate: per 1 $ del 
budget amministrativo, la Banca Mondiale spendeva 13$ in progetti nel 1995, ma solo 9$ nel 
2005(FY).  Anche gli impegni di spesa sono scesi da 16$ nel 1995 a 11$ nel 2005 e la taglia media 
dei prestiti è  scesa. Ma mentre i prestiti scendono, il budget amministrativo sale.  Il management 
della BM apporta come causa di questo andamento l’aumento degli studi e la ricerca per migliorare 
la qualità dei prestiti.  Ma è difficile accettare che la ricerca –la knowledge bank- sia  in alternativa 
ai progetti piuttosto che complementare agli stessi.  Inoltre le altre banche multilaterali non hanno 
diminuito i loro prestiti anche se si sono impegnate nelle stesse direttive della BM.  In ogni caso, la 
minore attività di prestito non sembra coerente con l’obiettivo di aumentare le attività per la lotta 
alla povertà.   Il ruolo della knowledge bank è particolarmente importante per i paesi a medio 
reddito che guardano alla BM come fonte di conoscenza, idee e come fonte neutrale di consigli 
sulle politiche economiche, di sviluppo, commerciali, etc.. 
 
Per ovviare al peggioramento dei rapporti di budget menzionati prima, occorre modificare 
radicalmente il processo budgetario che nel 2004 era frammentato in 5000 tasks, guidati da 
1700 Task Team Leaders.  Di questi il 30% aveva meno di 3 anni di esperienza alla BM.  La 
qualità dei servizi offerti dalla Banca ha risentito della loro inesperienza.  Ma ciò dipende dal 
sistema di budgeting e di carriera, poichè ogni task comanda un budget e la carriera si fa guidando 
un task team.  E’ evidente inoltre che un budget cycle che occupa 6-8 mesi e il 20% del tempo 
dei managers non è efficiente.  Occorre ridurre questi tempi per liberare risorse da mettere al 
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servizio della lotta alla povertà.  La complessità del presente sistema budgetario è dovuta al sistema 
a matrice dell’ultima ristrutturazione della BM nel 1996. Le ristrutturazioni precedenti erano 
dovute al pendolo che ha sempre caratterizzato la BM tra “country focus” e “sector focus”. Ovvero 
una volta si strutturava la Banca per settori e la volta seguente per paesi/regioni.  Nel 1996 
entrambi vennero considerati in un sistema a matrice dove lo staff dipendeva dai direttori dei settori 
e il budget dai direttori dei paesi.  Con il ridursi del numero di paesi bisognosi di un’assistenza 
estesa e continuata e l’affermarsi dell’assistenza globale, ci sarebbe una predominanza di Networks 
tematici/Settori e una conseguente semplificazione del budget. Ma la struttura attuale, centrata sui 
paesi, ha un sostegno diretto nei rappresentanti dei paesi al Board e quindi non sarà rapidamente 
sostituita. 
 
Dal  Rapporto interno della Banca Mondiale ARPE del 2008, risulta che i risultati di sviluppo dei 
prestiti della Banca sono migliorati nel medio periodo (media mobile degli ultimi 3 anni), ma nel 
2007 la quota di progetti classificati come moderatamente soddisfacenti o meglio e scesa al 76% 
dall’83% del 2006.  Il rapporto suggeriva di includere migliori informazioni sulla situazione di 
partenza e chiari legami tra risultati diretti (outputs) e risultati generali (outcomes) sia per i progetti 
che per i programmi di sviluppo.  
 
 
Percentuale dei progetti con risultati moderatamente soddisfacenti o meglio 
                                    (media mobile per 3 anni) 
 
Source: World Bank database. 
 
 
Ma in realtà la questione alla quale bisogna rispondere è se è necessaria una Banca Mondiale per 
ridurre la povertà nel mondo.  Il caso della Cina e delle tigri asiatiche che si sono sviluppate senza 
aiuti, mentre i paesi destinatari di aiuti non si sono sviluppati, ma sono caduti in una “dipendenza 
dagli aiuti” non diversa da quella di un drogato, farebbero rispondere di no.  Si potrebbe però 
discutere la necessità di un’Agenzia di sviluppo globale, parte di una rete globale di sostegno allo 
sviluppo che includa sia le agenzie dei paesi che dispensano aiuti bilaterali che le agenzie regionali.   
Questa agenzia potrebbe essere più capace di fornire assistenza tecnica e grants piuttosto che prestiti 
per emergenze nei paesi poveri.  Ma si può dubitare sulla volontà dei paesi di rinunciare agli aiuti 
bilaterali che fanno parte degli strumenti della diplomazia nazionale. 
 
Gli incentivi 
 
La domanda sul futuro della Banca Mondiale  se l’era già posta una commissione nominata dal 
Congresso USA e presieduta dal premio Nobel dell’economia Meltzer sulla riforma delle 
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International Financial Institutions (IFIs).  La commissione, dopo aver interrogato presidenti e 
managers delle istituzioni in questione, concludeva che un’area cruciale per la riforma era la 
governance interna e in particolare gli incentivi adottati. 
 
Infatti, la spiegazione delle scelte della Banca Mondiale è --come per le banche private delle quali si 
discute dopo la crisi--  il sistema di incentivi.  La BM si è ristrutturata piu volte negli anni 80 e 90, 
con grandi costi umani e finanziari , ma gli incentivi per la ripartizione delle risorse amministrative 
interne alla Banca e le promozioni dei managers sono rimasti gli stessi dall’epoca di Mc Namara. 
Questi incentivi –di carriera e quindi salario, e di potere e quindi budget controllato-- sono basati 
esclusivamente sul volume di prestiti, indipendentemente dalla rilevanza dei prestiti per lo sviluppo 
del paese o la riduzione della povertà e dal loro successo.  
 
 
 
 Il Rapporto Meltzer mette in rilievo la necessità di cambiare sia gli incentivi che il modo di 
valutare i risultati dei prestiti.  Infatti le risorse budgetarie sono attribuite proporzionalmente al 
volume dei prestiti, senza tener conto dei progetti più meritevoli e promettenti per lo sviluppo del 
paese né alla potenzialità dei progetti di fornire assistenza tecnica e trasferimenti di conoscenza. 
 La lunga durata del ciclo di progetto -- dai 5 ai 10 anni-- rende difficile  attribuire la responsabilità 
del progetto al livello operativo: i responsabili originali del progetto avranno cambiato posizione o 
saranno stati promossi ben prima che i risultati del progetto siano conosciuti. Infatti lo staff è 
ricompensato per l’ammontare di fondi sborsati e i contrappesi all’incentivo di far prestiti sono 
deboli: la garanzia dei governi dei paesi che ospitano il progetto è richiesta su tutti i prestiti, ciò che 
isola il fallimento del progetto dal rischio di perdite per la Banca Mondiale.  Chi perde è solo il 
paese, non solo o non tanto perché dovrà restituire il prestito, ma perché ha allocato le sue scarse 
risorse umane a un progetto inutile per il suo sviluppo.  Che sanzione c’è per progetti falliti?  
Nessuna: i managers che hanno fatto un grosso prestito vengono promossi subito, mentre gli effetti 
del prestito si vedranno in 5/10 anni.  Inoltre, il sistema di valutazione interna della BM accetta un 
tasso di fallimento del 55/60%, in Africa del 73%, rispetto all’obbiettivo di « risultati sostenibili» 
che dovrebbe essere il più importante115. 
 
Le conclusioni del Congresso americano 
 
Per quanto riguarda la valutazione dei progetti, la commissione Meltzer conclude che ha scarsa 
credibilità poiché “criteri sbagliati si combinano con tempi sbagliati” .  I 3 criteri di valutazione dei 
progetti sono i risultati, l’impatto sullo sviluppo istituzionale, e la sostenibilità.  Quest’ultima è 
d’importanza centrale nei paesi in via di sviluppo, ma riceve un peso del 5% nella valutazione 
complessiva.  Per i tempi, la Banca misura i risultati al momento dell’esborso finale, che  di solito  
avviene un anno prima che il progetto sia completamente operativo.  Ovviamente neanche l’inizio 
delle operazioni sarebbe il momento giusto per valutare i risultati e ancor meno la loro sostenibilità.  
La valutazione dovrebbe essere un processo iterativo che si spalma nel tempo tenendo conto dei 
records operativi. 
   
 Negli anni ’90 la BM  valutava risultati “marginalmente soddisfacenti” come dei successi.   
Usando questo ratings, 59% dei programme di investmenti fallì negli anni 1990-99. L’ Operations 
Evaluation Department della Banca esamina il 25% dei progetti. La maggior parte degli audits 
avviene tra 6 mesi e 3 anni dall’esborso finale. Se i progetti venissero riesaminati usando auditors  
independenti, un certo  numero di anni più tardi, il tasso dei fallimenti aumenterebbe, come ha 
verificato la Banca Asiatica di sviluppo.   Inoltre, i “successi” sono concentrati nei paesi in via di 
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sviluppo a reddito più elevato, in cui il tasso di fallimento è tra il 30 e 40%.  Nei paesi più poveri 
questo tasso sale al 65-70%. Questa differenza rispecchia le differenze regionali che vedono il tasso 
di fallimenti del 40% nell’Asia orientale, mentre nell’Asia meridionale e in Africa il tasso va dal 60 
al 75%.   
Nel  2007, oltre due terzi dei progetti erano classificati  insoddisfacenti dall’Indepent Evaluation 
Office, ma erano stati giudicati soddisfacenti dalla Banca al momento del completamento del 
progetto.  Questo infondato “ottimismo” impedisce al management di identificare per tempo i 
problemi e reagire per risolverli116. 
Contrariamente ai risultati degli studi sull’efficacia degli aiuti, paesi che hanno una storia di 
mancato rispetto delle condizioni dei prestiti e delle riforme economiche continuano a ricevere 
prestiti importanti che sono in pratica il roll-over di prestiti precedenti.  Nell’opinione pubblica ci 
sono state voci di dissenso sull’uso di fondi pubblici per finanziare governi che non facilitavano lo 
sviluppo economico e tantomeno la democrazia nel loro paese.  Ma a queste critiche la Banca fa 
presto a rispondere che, a differenza della EBRD, il mandato della Banca Mondiale prevede che 
nessuna condizione “politica” possa essere associata ai prestiti della Banca.  
 
 Altri prestiti della Banca sono stati criticati perché non rispettavano le procedure sulla 
compatibilità ambientale e gli effetti sociali dei progetti che finanziavano.  Un vero e proprio 
scandalo ha fermato l’approvazione del progetto Western China Poverty Reduction Project, già 
citato, che introduceva 58.000 cinesi in Tibet per alleviare la povertà.  La richiesta da parte di un 
gruppo ONG statunitense per un esame del progetto da parte di un Inspection Panel  ha mostrato 
che le stesse procedure della Banca non erano state seguite per verificare l’impatto ambientale, le 
garanzie sociali, e le stesse procedure di ricollocamento della popolazione. Questo caso mostra la 
necessità di usare spesso l’analisi di esperti indipendenti per assicurarsi che i funzionari della banca 
ne seguano le procedure in modo sostanziale.  Senza un simile controllo esterno, lo staff tenderà a 
seguire la linea di minor attrito con un management dal quale dipende la propria carriera e che 
valuta la lealtà personale più che la professionalità. Questo network personal/nazionale è 
predominante alla Banca ed è uno degli ostacoli da rimuovere per una riforma effettiva che abbia 
come obiettivo il miglioramento dei risultati ufficiali della Banca. 
 
Se le riforme istituzionali sono considerate una precondizione dell’efficacia dell’aiuto allo sviluppo, 
come ha ribadito J. Stiglitz in un articolo sull’ Economic Journal del 2001, le conoscenze teoriche 
ed empiriche dello staff della Banca sono la sua maggiore risorsa.  Ma, come scrive la commissione 
Meltzer, l’esperienza e la dedizione non sono sufficienti a compensare incentivi perversi, scarso 
controllo manageriale e sforzo mal diretto. Concludendo che è necessario un cambiamento radicale 
del sistema di valutazione della scelta e dei risultati dei progetti e della performance del 
management (IFIAC, p.37). 
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Il futuro dell’assistenza allo sviluppo: i Beni Pubblici Globali 
 
 
Abbiamo visto come il sistema esistente di assistenza allo sviluppo abbia creato “aid dependency” 
ai paesi “beneficiari”ovvero li ha fatti cadere in una “trappola degli aiuti” che ha attivamente 
impedito ogni forma di sviluppo sostenibile, secondo gran parte degli osservatori dei problemi dello 
sviluppo, accademici e non117 . 
 
Al fallimento delle politiche tradizionali di sviluppo della Banca Mondiale, che si focalizzano su 
singoli paesi, sono stati contrapposti, ormai da due decenni, due approcci: la Knowledge Bank e 
l’offerta di beni pubblici globali.  In realtà anche la Knowledge Bank, che fornisce il bene globale 
dell’informazione la si può trattare sotto lo stesso titolo di beni pubblici globali.  L’integrazione 
economica globale degli ultimi decenni ha messo in evidenza la natura “transnazionale”di una 
grande varietà di problemi: dai flussi finanziari alle malattie infettive, al riscaldamento globale.  
Anche fenomeni che ci si poteva illudere fossero gestibili a livello nazionale, come i salari e i prezzi 
dei generi alimentari, sono direttamente influenzati dagli sviluppi economici a livello globale.      
Inoltre dagli anni 90 la Banca Mondiale ha visto un significativo aumento della domanda per 
programmi che affrontassero problemi tra più paesi o globali. Questo trend sembra destinato a 
crescere non solo per l’integrazione crescente dell’economia, ma anche per le caratteristiche del 
finanziamento dell’assistenza allo sviluppo. Ci si può aspettare dunque che i temi dominanti 
nell’agenda dello sviluppo saranno quelli legati all’ambiente, alla prevenzione delle malattie 
infettive, al terrorismo, al riciclaggio etc…. 118 
 
I beni pubblici globali sono beni o attività I cui benefici si propagano (spill over) a più paesi, come 
la diminuzione dell’inquinamento: questa caratteristica di non poterne limitare il consumo rende 
difficile dar loro un prezzo e quindi tendono a non essere prodotti nelle quantità necessarie. La loro 
produzione può essere l’oggetto dell’assistenza allo sviluppo. Infatti, mentre i paesi avanzati 
soffrono sempre più di “aid fatigue” quando si tratta di aiuti tradizionali allo sviluppo, essi sono 
interessati e pronti a contribuire con finanziamenti importanti alla protezione ambientale o alla 
prevenzione delle infezioni, come abbiamo visto alla conferenza ONU sull’ambiente che si è tenuta 
a Copenhagen nel 2009.  
 
C’è una grande variabilità dei beni pubblici globali rispetto alla possibilità di limitarne gli spill over 
e quindi di farli pagare ai paesi-consumatori. Come nel caso di tutti i beni pubblici, i  beni pubblici 
globali si caratterizzano per non-rivalità e non-escludibilità (o un grado di essi come descritto dalla 
tavola sotto).  Non–rivalità significa che l’offerta del bene a una persona o paese nel caso di beni 
pubblici globali, ad esempio l’aria pulita, non ne diminuisce l’offerta per gli altri. Non-escludibile 
significa che una volta che il bene è offerto a una persona/paese, è disponibile a tutti gli altri. 
I servizi di comunicazione satellitare possono essere attribuiti contro il pagamento di un prezzo.  Ma 
la mancanza di prevenzione medica in un paese si diffonderà senza limiti ai suoi vicini e, attraverso 
i viaggi aerei, a tutto il mondo, come nel caso dell’influenza aviaria o porcina. Queste differenze 
determinano la possibilità di offrire beni pubblici globali con il contributo di privati, oppure con la 
responsabilità principale attribuita a istituzioni regionali o globali.  Non c’è infatti bisogno di una 
istituzione globale per gestire bacini idrici regionali o programmi d’immunizzazione, come 
illustrato dalla tavola seguente che definisce i tipi di bene pubblico e il suo ambito territoriale:  
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Quindi, se esistono cross-border externalities (ad esempio per l’ uso delle acque di un fiume che 
attraversa diversi paesi o nel caso dell’inquinamento atmosferico), l’azione di un paese ha 
conseguenze per gli altri senza possibile mediazione dei mercati.  Lo sviluppo economico e la 
riduzione povertà mitiga le esternalità cross-border (malattie, migrazioni massicce) e fornisce un 
valido motivo addizionale per l’assistenza allo sviluppo.   
 
Un “global bad” come il cambiamento climatico ha effetti negativi ovunque, ma catastrofici in paesi 
come il Bangladesh dove le aree facilmente inondabili sono densamente popolate e le infrastrutture 
di protezione civile inesistenti o carenti.  Prevenire il cambiamento climatico, controllare le malattie 
infettive, ottenere un sistema di commercio internazionale che favorisca tutti I partecipanti sono 
altrettante opportunità per lo sviluppo. Gli agenti a livello locale o nazionale non hanno però gli 
incentive per agire , malgrado l’evidente urgenza di azione collettiva a livello mondiale. 
 
Lo stesso approccio tradizionale della Banca che si focalizza sul paese (country focus) funziona nel 
caso di benefici evidenti per il paese, come nel caso di programmi per il contenimento 
dell’influenza aviaria in Vietnam o di protezione ambientale in regioni della Cina.  Ma si urta con la 
fornitura di beni pubblici globali ogniqualvolta il paese non ottiene benefici locali o ritiene persino 
di essere svantaggiato dai quei programmi globali.  Quando esiste una divergenza tra i benefici 
locali e quelli globali, diviene cruciale il ruolo di un’agenzia internazionale come la Banca per 
mediare tra le necessità globali e le preoccupazioni nazionali.  Si è visto che alcune avversioni si 
placano se si usano doni invece che prestiti per gli investimenti necessari ai programmi globali.  La 
Banca potrebbe inoltre mobilitare i suoi networks tecnici per spiegare i benefici indiretti e gestire i 
programmi globali.  Ma il sistema d’incentivi del country staff alla Banca Mondiale può giocare 
contro la riallocazione di risorse ai programmi globali.  Se infatti consideriamo l’effettiva 
allocazione di risorse ai programmi globali, troviamo che solo il 4% del suo budget operativo viene 
allocato alla fornitura di beni pubblici globali che rappresenta  l’allocazione minore tra le priorità 
strategiche stabilte dalla Banca stessa.  Infatti la spesa amministrativa per i programmi globali è di 
circa $ 110 ml nel 2007, metà dei finanziamenti per i quali proviene da trust funds. 
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La spesa in beni pubblici internazionali è anche una priorità propria  dei paesi industrializzati che ha 
ricadute positive sui paesi in via di sviluppo.  Per esempio, l’interesse dei paesi industrializzati è di 
evitare il contagio di gravi malattie infettive, che hanno spesso origine in paesi in via di sviluppo:  
la prevenzione di tali malattie implicherà spese per la sanità in quei paesi, ma anche spese per 
migliorare le condizioni igieniche di vita e i deficit alimentari che sono gli incubatori delle 
epidemie. La prevenzione del terrorismo è un altro bene pubblico globale che è in cima alle priorità 
dei paesi donatori di aiuti.  Un importante studio di Alan Krueger119 mostra che non c’è alcuna 
correlazione tra povertà e terrorismo, ma ce n’è una “robusta” tra terrorismo e paesi autocratici, che 
non rispettano i diritti umani. 
 
Gli studi del Dipartimento di ricerca della Banca Mondiale forniscono informazioni preziose per le 
politiche di sviluppo più efficaci sui temi globali.  L’esempio migliore di questa attività della Banca 
è stata nel decennio 1985-95, la promozione dell’integrazione commerciale globale rimuovendo 
quote e tariffe che penalizzavano in primo luogo i paesi che le adottavano, beneficiando una ristretta 
casta di funzionari e « imprenditori.  Questa attività, durata quanto le negoziazioni multilaterali 
dell’Uruguay Round,  incluse un lungo periodo di lavoro con i paesi, una  capacità di ricerca di 
classe mondiale sia teorica che empirica, un periodo di disseminazione dei risultati di tale ricerca e 
la volontà d’impegnarsi nei dibattiti sul tema tanto a livello globale che nazionale.  Gli effetti 
furono straordinari :  gran parte dei paesi in via di sviluppo avevano già liberalizzato 
unilateralmente il commercio internazionale alla conclusione dell’Uruguay Round, durato 9 anni, e 
la Banca partecipò alle negoziazioni per il nuovo round di negoziazioni multilaterali iniziato dal 
WTO a Doha.  
 
Il World Development Report (WDR) del 2006 su Equity and Development, mostra come 
l’ineguaglianza all’interno di un paese ritardi il suo sviluppo.  Si tratta anche della discriminazione 
nel trattamento delle donne alle quali certe culture impediscono di istruirsi e di contribuire alla 
crescita economica e culturale del paese. La tormentata pubblicazione del rapporto mostra anche 
che l’ingerenza di constituencies presenti nel Board della Banca Mondiale ne inficia la ricerca , la 
sua diffusione e le stesse operazioni della Banca.  Infatti il dipartimento di ricerca della BM aveva 
individuato nella diseguaglianza tra donne e uomini sia nell’accesso all’educazione che alle cure 
mediche e alla partecipazione al lavoro non domestico, un impedimento importante allo sviluppo, 
che avrebbe dovuto quindi essere oggetto d’intervento da parte della Banca Mondiale.  Invece, dopo 
lunghe negoziazioni con alcuni direttori esecutivi, il WDR non fa cenno alla diseguaglianza tra 
uomini e donne nei paesi musulmani e i soli esempi rimasti nel rapporto della mancata uguaglianza 
tra generi provengono dal Sud Est Asiatico. Possiamo immaginare quanti programmi saranno 
finanziati alla Banca Mondiale per rimuovere questo ostacolo allo sviluppo!  A  meno di un 
profondo cambiamento di governance dell’istituzione, la BM dimostra dunque di non essere la sede 
per gestire l’offerta di certi beni pubblici, poichè su alcuni beni pubblici globali -non solo i diritti 
umani, ma anche l’ambiente- gli interessi delle constituencies che la governano divergono 
radicalmente.   
 
Più promettente è stata l’analisi da parte della Banca Mondiale di due fenomeni importanti della 
globalizzazione, che avevano occupato la scena prima della crisi: il contenimento dei salari e 
l’aumento dei prezzi dei generi alimentari. 
 
Salari 
L’arrivo sul mercato di centinaia di milioni di lavoratori a basso costo --e alta produttività a causa  
degli investimenti esteri-- ha avuto l’effetto di abbassare i prezzi di molti prodotti manifatturieri, e 
                                                 
119 A. Krueger, Terrorism and Poverty, 2002  Questo studio doveva essere presentato alla conferenza annuale del 
Dipartimento di Ricerca della Banca Mondiale, ma è stato cancellato all’ultimo minuto poichè il vicepresidente del 
Dipartimento di ricerca,  Stern, ha accettato il diktat dei direttori esecutivi dei paesi arabi. 
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quindi l’inflazione nei paesi importatori quali Unione Europea e Stati Uniti120,  si calcola che circa 
200 milioni di persone sono uscite dalla condizione di  estrema povertà grazie allo sviluppo 
economico in Cina ed India.  Se gli « obiettivi del Millennio » saranno raggiunti in termini della 
riduzione della povertà, sarà dunque merito della globalizzazione « selvaggia » in Cina e India, 
certamente non degli aiuti dei paesi avanzati e delle istituzioni multilaterali, come vedremo più 
sotto. 
Questi effetti positivi su povertà e prezzi non sono però univoci. L’aumento della domanda 
mondiale ha fatto lievitare i prezzi di materie prime e prodotti alimentari.  I bassi salari asiatici 
insieme all’alta produttività dovuta agli investimenti esteri sono stati considerati la causa della 
scarsa dinamica dei salari in paesi come gli Stati Uniti.  In  un mercato globale senza imperfezioni – 
nel flat world di T.Friedman—il salario di un cinese e di un americano sarebbero identici.  Non lo 
sono, ma negli anni della globalizzazione i salari degli operai non specializzati si sono abbassati 
negli USA. Nel settore dei servizi, i lavori delocalizzati in India (outsourcing ) cominciano a 
preoccupare anche la classe media americana, non solo i blue collars.  Le ricerche più approfondite 
contraddicono però questa interpretazione dei fatti e attribuiscono al progresso tecnologico la caduta 
dei salari più bassi. In uno studio del gennaio 2008121, R. Lawrence trova errori di misura di molti 
studi nel confronto di due grandezze –PIL e Salari—dovuti a deflatori differenti;  inoltre ricorda che  
i manufatti più semplici sono prodotti negli SU con metodi automatici e professionalità elevate.  
Quindi sono le macchine, il progresso tecnologico, ad esercitare la maggiore pressione al ribasso sui 
salari degli operai meno professionalizzati, piuttosto che le importazioni cinesi.  Questo non 
impedisce un aumento dell’ineguaglianza che sfavorisce i redditi piu’ bassi negli SU, ma che è 
dovuto alle dinamiche dei settori trainanti –finanziario, sport e spettacolo, produttori di softwares--  
dai criteri di governance delle imprese e la pratica di bonus milionari nel settore finanziario. 
  
 
 
Crescita dei prezzi delle materie prime e prodotti alimentari 
 
Da alcuni anni  un’altra conseguenza della globalizzazione si manifesta che è stata interrotta 
temporaneamente dalla crisi: l’aumento della domanda globale di fonti energetiche, materie prime e 
prodotti alimentari ha fatto aumentare i prezzi di questi beni a livelli record. Poichè gran parte dei 
PVS sono esportatori di materie prime, gli aumenti che gravano negativamente sulle economie dei 
paesi avanzati sono la causa degli alti tassi di crescita delle economie dei paesi in via di sviluppo 
negli ultimi anni.  Dal 2001 a giugno 2008  il petrolio è aumentato di circa l’87% e i metalli del 
127% .  I prezzi dei generi alimentari sono aumentati  in media negli ultimi 3 anni (2004-2007) del 
70% , ma il grano di un ulteriore 62% e il riso di circa il 70% nei primi 3 mesi del 2008.  Nel 
passato, l’aumento dei prezzi agricoli rifletteva cattivi  raccolti : non è così per gli ultimi 2 anni per i 
cereali, che hanno fatto registrare 2 anni di raccolti eccezionali, con la solo eccezione della 
produzione in Australia colpita dalla siccità.  Eppure gli stocks di materie prime alimentari sono ai 
minimi a causa di una domanda crescente da parte di quelle centinaia di milioni di persone uscite 
dalla povertà che richiedono non solo cereali, ma anche carne la cui produzione richiede piu cereali 
del consumo diretto degli stessi122. 
 
 
                                                 
120 La prospettiva di altre centinaia di milioni di produttori e risparmiatori che passeranno dall’economia di sussistenza 
e protetta all’economia integrata globalmente creano aspettative deflazionistiche che tendono ad abbassare il tasso 
d’interesse a lungo120 termine che,  abbassando il costo del finanziamento, aumenta lo stock di capitale reale a livello 
mondiale che è  decisivo per aumentare la crescita della  produttività. 
 
121  R.Z. Lawrence, Blue Collar Blues : Is Trade to Blame for Rising US Income Inequalitiy ? Washington, 2008 
122 Occorrono 3 kg di grano per un kg di maiale e 8 kg di grano per un kg di manzo 
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 Dall’Economist , dicembre 2007 
 
 
 
 
 
 Da Banca Mondiale, Rising Food Prices, April 2008 
 
 
L’impatto di questi aumenti deve essere calcolato attentamente poiché la maggior parte dei PVS che 
importano generi alimentari esportano materie prime,   quindi, a livello di bilancia di pagamenti 
l’aumento dei prezzi delle materie prime ha piu che compensato quello dei generi alimentari.  Data 
però una distribuzione del reddito altamente diseguale in questi paesi, l’impatto sugli strati poveri 
della popolazione  è tale che la BM ha stimato che circa 100 ml di persone possono essere respinte 
sotto la soglia di povertà, annullando i guadagni degli ultimi 5/10 anni in termini di riduzione della 
povertà. 
 
  Mentre l’urgenza si risolve attraverso aiuti umanitari, dobbiamo riflettere sulle soluzioni di medio 
–lungo periodo.  Da un lato ci sarà una risposta dell’offerta e della domanda agli alti prezzi dei 
generi alimentari. Dall’altro, la necessità di far fronte all’aumentto di domanda per cibo e carne e 
relativi mangimi per bestiame dovrà confrontarsi con l’uso di OGM ad alta produttività e l’aumento 
delle coltivazioni per bio-carburanti.  Questi ultimi rappresentano solo l’1,5% dell’offerta di 
carburanti, ma contano per circa metà dell’aumento di consumo delle maggiori culture alimentari 
nel 2006-2007. 
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Le misure di medio-lungo periodo vanno dunque dalla revisione delle politiche agricole di sussidi e 
quote di produzione a quelle che incentivano la produzione di bio-carburanti nei paesi avanzati, alla 
necessità di riconsiderare costi e rendimenti dei bio-carburanti, alla costruzione di centrali nucleari, 
e alle politiche di redistribuzione del reddito nei PVS.  
 
 
Il FMI ha pubblicato uno studio sulle cause dell’aumento di prezzo delle materie prime, 
distinguendo le fonti della domanda per aree geografiche e per funzioni, inclusa quella dei mercati 
finanziari dove le materie prime sono ormai  parte delle  attività alternative.  I risultati dello studio 
sono ben sintetizzati nella figura seguente : 
 
 
 
 
La Cina ha consumato insieme a India e Medio Oriente piu del 56% della crescita nel consumo di 
petrolio nel periodo 2001-07123. L’industrializzazione e l’ urbanizzazione della popolazione in Cina 
ha aumentato anche la richiesta di elettricità ovvero di altri combustibili e di carbone.  La Cina ha 
consumato il 90% della crescita di produzione mondiale di rame (costruzioni) e il 40% delle 
esportazioni mondiali di semi di soia.  Inoltre la popolazione uscita dalla povertà è passata a una 
dieta ricca di proteine.  
 
 
 
 
                                                 
123 Ricordiamoci che le automobili private in Cina sono aumentate di 5 volte  nel periodo considerato.   
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Altri Public Goods 
 
Nel suo complesso, l’attività della Banca Mondiale sui temi globali include circa 200 
programmi  e partnerships da aggiungere alle iniziative multi-paesi e regionali. La BM ha 5 
priorità per i beni pubblici globali: Commercio internazionale, malattie infettive, ambiente, stabilità 
finanziaria, e “knowledge”, ovvero informazione e assistenza tecnica.  Queste priorità danno origine 
a 7 aree di impegno: educazione per tutti, salute della madre e del bambino, HIV/Aids, fornitura e 
purificazione dell’acqua, investimento e suo finanziamento, commercio, ed ambiente. 
 
Il finanziamento per queste attività proviene in massima parte da Trust Funds dei paesi 
industrializzati (3 miliardi di dollari) seguiti da Development Grant Facility per 175 milioni e dal 
budget amministrativo per 30 milioni.  A cio’ si deve aggiungere il pagamento di tempo dello staff 
nei Networks, Ricerca, WBI, Dipartimento legale e PRs.  Infatti l’impegno della BM include attività 
di ricerca e advocacy a livello globale, oltre alle attività a livello di paese.  Il dipartimento di 
auditing trova che la strategia per i programmi globali della BM è mal definita soprattutto perchè 
non risolve i problemi di incoerenza tra le aspettative dei donatori e i bisogni dei PVS.  Nella 
prospettiva della BM, al centro della strategia ci devono essere i beni pubblici globali che facilitano 
lo sviluppo.  Oggi invece il criterio per la partecipazione della BM in un programma globale è “un 
consenso internazionale sulla necessità di azione globale” che è la base di ogni programma del 
genere e non rappresenta un criterio di selezione.  Quindi i programmi globali della BM sono 
semplicemente supply-driven124.  La spesa è concentrata in poche grandi iniziative :  Global 
Fund to Fight Aids, Tuberculosis, and Malaria; GEF;  e il Consultative Group for International 
Agricultural Research (CGIAR).  Solo alcuni dei programmi globali offrono davvero beni pubblici 
globali: CGIAR, che ha messo in atto la Green revolution, TDR, MLF, GEF, e i programmi per la 
salute a livello globale.  Perchè abbiano effetto nel ridurre la povertà, questi programmi  devono 
essere integrati con investimenti nei paesi.   
 
I programmi globali hanno messo in luce mancanze nelle politiche pubbliche globali, dalle politiche 
commerciali ai diritti di proprietà intellettuale,  ma non è nel loro mandato di cambiare quelle 
politiche.  Restano inoltre problemi di governance: il modello di governance dal solo punto di vista 
degli shareholders/azionisti è stato rimpiazzato da modelli di governance degli 
stakeholders/beneficiari dei progetti e programmi della Banca, ma ancora manca legittimità e  
responsabilità per i risultati.  
Senza dirlo esplicitamente, gli auditors della BM nel 2005 concludono con un giudizio negativo 
sull’implicazione della BM nei programmi globali per  ragioni che si può riassumere in 3 punti: 
• la situazione di governance attuale comporta dei rischi per la BM. 
                                                 
124 Di seguito i programmi globali sostenuti dalla BM che rispondono ai criteri di selettività accettati: 
• Multilateral Fund for the Implementation of the Montreal Protocol (MLF) 
• Global Environmental Facility (GEF) 
• ProCarbFund 
• Critical Ecosystems Partnership Fund (CEPF) 
• Consultative Group on International Agricultural Reserch (CGIAR) 
• Special Program for Research and Training in Tropical Diseases (TDR) 
• Joint UN Nations on HIV/AIDS 
• Stop TB 
• Roll Back Malaria 
• Global Forum for Health research 
• Global Alliance for Vaccines and Immunization (GAVI) 
• Global research Funding 
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• I programmi globali hanno aggiunto pochi fondi agli aiuti internazionali, anzi 
l’assegnazione di un programma alla BM ne ha spesso limitato la dotazione di fondi 
• Mentre c’è consenso sui problemi globali, non ce n’è su come affrontarli, quindi il legame 
tra programmi globali e attività della BM a livello di paese possono entrare in 
contraddizione 
 
Nel 2008 il rapporto ARDE, Annual Review of Development Effectiveness, della BM  
mette in luce che l’approccio tradizionale della Banca basato sul paese singolo si è adattato solo 
parzialmente allo sviluppo dei beni pubblici globali  e solo quando i trust funds finanziano gli 
investimenti a livello nazionale. Appena i benefici locali e globali divergono, sono i programmi 
globali a soccombere.  A questo scopo i revisori di ARDE propongono di aumentare gli incentivi 
per i country teams e utilizzare di più i teams afferenti ai networks tecnici della banca piuttosto che 
ai dipartimenti geografici.   Le controindicazioni definite sopra, unite alle constatazioni precedenti 
sull’incompatibilità degli interessi di constituencies troppo diverse, vanno a sostegno della 
creazione di nuove istituzioni internazionali per lo sviluppo che siano create con mandato chiaro, 
limitato, e da gruppi omogenei di partecipanti.   
 
 
 
La governance e le proposte di riforma 
 
Il sistema di governance della Banca Mondiale è sostanzialmente identico a quello del Fondo 
Monetario, quindi non staremo a ripeterne le caratteristiche, le mancanze e le proposte di riforma . 
Questo sistema, alla Banca come al Fondo, non fa ritenere a molti paesi di essere adeguatamente 
rappresentati.  Ciò si traduce nella resistenza a lasciare che la Banca si occupi di progetti nel loro 
paese, se non è assolutamente inevitabile.   Il peso sproporzionato degli Stati Uniti non è più 
giustificato dal loro peso economico né dal ruolo di Wall Street nel finanziamento della Banca che 
oggi colloca le sue emissioni obbligazionarie in Europa e in altri paesi.  La stessa motivazione della 
collocazione della Banca a Washington è stata messa in discussione.  Abbiamo visto come i paesi 
che, prima della crisi, potevano rivolgersi al mercato privato dei capitali lo hanno fatto, preferendo 
pagare maggiori tassi d’interessi piuttosto che accettare l’ingerenza della Banca.  
Le differenze tra Banca e Fondo  cominciano nel rapporto tra Board of Executive Directors e staff 
che alla Banca è più formale che sostanziale e improntato da reciproca diffidenza. La vera e propria 
sollevazione che ha condotto alle dimissioni del presidente Wolfowitz che si era fatto paladino della 
lotta anticorruzione con un team reclutato contro ogni regola di trasparenza e che concedeva bonus 
anch’essi al di fuori di ogni regola, ne è una recente testimonianza.  Le molteplici ristrutturazioni 
della Banca  non hanno cambiato il suo modo di lavorare con i paesi, ma hanno decapitato 
molteplici stati maggiori dello staff , e decimato ufficiali e soldati semplici.  Nel recente Rapporto 
Zedillo, una delle 5 raccomandazioni finali include una safety net  istituzionale.  Le ristrutturazioni 
della Banca nel 1987 e 1996 hanno  cambiato la distribuzione del potere all’interno della Banca : 
dai progetti per settori a quelli per paese, ma non hanno cambiato il sistema d’incentivi per il 
management e lo staff, incentivi che premiano il volume dei prestiti ben prima che i risultati siano 
conoscibili.     
Il nuovo presidente della Banca Mondiale Zoellick aveva richiesto nel 2008  la creazione di una  
High Level Commission on Modernization of World Bank Group Governance con l’obiettivo di 
avere una Banca più « agile, inclusiva, efficace, responsabile ». Nell’ottobre 2009 questa 
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commissione, guidata dall’ex-presidente del Messico Zedillo, ha pubblicato il suo rapporto che 
contiene una serie di raccomandazioni di cui riportiamo le più importanti:  
 
•  Aumentare voce e voti dei paesi in via di sviluppo 
·  Ristrutturare gli organismi direttivi della Banca introducendo un Consiglio di rappresentanti 
dei paesi membri a livello ministeriale 
·  Riformare il processo di selezione della leadership, (oggi riservata agli Stati Uniti, n.d.a.) 
·  Rafforzare la responsabilità del management 
 
La risposta del top management della Banca è stato favorevole a quasi tutte le raccomandazioni, in 
particolare ricordando la decisione già presa di aumentare le quote e i voti dei paesi in via di 
svliluppo di 1,46% e un ulteriore 3% per portare i paesi in via di sviluppo al 47% dei voti.   Oltre 
alle quote e i voti , che incidono sulla credibilità multilaterale dell’istituzione , ci sono altri aspetti 
della governance che incidono direttamente sulla sua efficienza :  nella crisi finanziaria recente la 
Banca Mondiale ha contribuito con una « fast track facility » al sostegno dei paesi più colpiti, in 
particolare fornendo il credito alle esportazioni che era evaporato con le altre forme di credito. Da 
più parti si è rimproverato alla Banca di essere divenuta un sistema di finanziamento pubblico 
globale per i paesi colpiti da emergenze umanitarie, epidemie, cambiamento climatico etc…Allo 
stesso tempo però, il sistema di governance della Banca ostacola questi compiti : è un sistema che 
minimizza i rischi per la Banca, con i rappresentanti di tutti i paesi membri che controllano 
l’applicazione di  tutte le regole e procedure che si sono accumulate negli anni.  In questo modo la 
Banca minimizza il rischio per i suoi prestiti al costo di farlo ricadere sui paesi che richiedono il 
prestito :  questi si trovano a dover attendere anni per i prestiti che inoltre risultano 
proporzionalmente più costosi.  Non sembra il modo più efficace per aiutare paesi in un’emergenza 
o in un conflitto.  
Per l’offerta di beni pubblici, la BM necessita un consiglio direttivo che enunci gli obiettivi di lungo 
periodo dei membri : sono i governi rappresentati al consiglio che devono assumersi le 
responsabilità e i rischi di questo nuovo tipo di operazioni.  Invece, il Consiglio dei Governatori 
(Board of Governors) e il Development Committe (equivalente all’IMFCommittee) hanno riunioni 
formali 2 volte all’anno durante gli Annual Meetings.  L’Executive Director Board si riunisce 3 
volte alla settimane, oberato da documenti di progetto e informazioni per controllare tutte le 
operazioni della Banca, la loro valutazione e audit.  Il Board gestisce inoltre l’auditing interno e I 
controlli di qualità, i risultati dell’Independent Evaluation Group,ed eventuali panels di ispezione 
per casi specifici. 
Vista la predominanza della Banca Mondiale nel sostegno allo sviluppo/lotta alla povertà, il criterio 
da adottare per giudicarne l’efficacia è la riduzione della povertà nei paesi che ne hanno seguito i 
consigli.  J.Stiglitz, che è stato chief-economist della Banca alla fine degli anni 90, nel suo libro 
sulla globalizzazione non critica esplicitamente la BM, ma solo il FMI per  i programmi di 
stabilizzazione adottati a seguito delle crisi nel Sud-Est asiatico e in  Russia.  Eppure  quei 
programmi di stabilizzazione sono stati adottati e finanziati anche dalla BM.  Stiglitz sostiene che i 
migliori risultati di stabilizzazione macroeconomica e di sviluppo sono stati raggiunti dai paesi che 
non hanno adottato le politiche suggerite dalle Bretton Woods sisters, ovvero Banca Mondiale e 
FMI e cita la Cina ad esempio.  Molti concordano sul fatto che se l’obiettivo di dimezzare la 
popolazione che vive in estrema povertà sarà raggiunto nel 2015, sarà dovuto allo sviluppo della 
Cina, che nel 2008 aveva permesso di fare uscire dalla povertà assoluta almeno 200 milioni di 
persone, e degli altri paesi del sud-est asiatico che non dipendono dagli aiuti internazionali, ma 
hanno attirato massicci investimenti esteri.  Quindi si potrebbe concludere che la Banca Mondiale 
ha fallito il suo compito di promuovere lo sviluppo.  Ma la Banca può obiettare che il successo delle 
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“tigri asiatiche” negli anni 80 aveva convinto la Banca della necessità di ritornare agli incentivi di 
mercato già all’inizio degli anni 90  e che proprio ai suoi progetti per la liberalizzazione 
dell’industria, dell’agricoltura e del commercio estero si deve la crescita attuale dei paesi asiatici.  
Resta da spiegare perché gli stessi progetti in America Latina e Africa non hanno avuto successo. 
In conclusione è la Knowledge Bank, declinata in progetti nazionali e transnazionali che ha avuto 
successo. 
 
Altri critici sostengono che  poichè la BM deve, per statuto, dare prestiti solo ai governi, e poiché la 
corruzione dei governi è ormai considerata la causa piu importante del mancato sviluppo, i prestiti 
della BM125 hanno contribuito a tenere in piedi tali governi e perpetuare il sottosviluppo.  Si 
sarebbe potuto pensare che con la fine della guerra fredda questa pratica sarebbe finita.  Invece, il 
“riflesso bancario”di non voler contabilizzare nelle perdite i prestiti che non sarebbero stati restituiti 
ha condotto al roll-over del debito con un prestito dopo l’altro. Ricordiamo inoltre che i costi 
amministrativi sono aumentati e i risultati generali sullo sviluppo sono peggiorati. Come migliorare 
l’impatto dei suoi aiuti per lo sviluppo e la diminuzione della povertà e riorganizzare il suo campo 
di attività tenendo conto del moltiplicarsi delle agenzie di sviluppo negli ultimi anni e quindi il 
rischio di gravare sulle esili capacità amministrative dei paesi in via di sviluppo con duplicazioni di 
progetti?  
 
Per aumentare l’efficacia dei prestiti della BM c’è un consenso sul fatto che occorre: 
1. potenziare l’uso da parte della BM delle sue competenze uniche (Knowledge Bank) per 
fornire beni pubblici globali 
 
2. aumentare la selettività nella scelta dei paesi che potranno utilizzare i prestiti per la 
crescita.  Questo esclude tutti i paesi che fanno promesse, anche nei PRSPs ( Poverty 
Reduction Strategy Papers), se non hanno già mostrato, nei fatti, di adottare politiche e 
istituzioni coerenti con l’obiettivo della riduzione della povertà.  Gli aiuti a governi corrotti  
non fanno che procrastinare lo sviluppo del paese.   
 
3. differenziare i servizi da fornire ai diversi paesi: mentre alcuni paesi continueranno a 
richiedere assistenza finanziaria e tecnica in molti settori per lunghi periodi, la maggior 
parte chiedera servizi finanziari e tecnici solo al momento della crisi.  In questo secondo 
tipo di paesi  la capacità di messa in opera già esiste e quello che chiedono alla BM è la 
velocità di risposta e l’eccellenza delle soluzioni, che derivano dalla presenza globale della 
Banca.  Quindi è cruciale poter spostare lo staff rapidamente da una regione all’altra.   
 
L’ultimo dei tre punti precedenti implica un rovesciamento della tendenza degli ultimi anni a 
decentralizzare le attività nei paesi come se tutti i paesi avessero bisogno dello stesso tipo di 
assistenza costante.  La task force del Managing Director Shengman proponeva, all’inizio del 2005, 
di passare dal modello Country Offices a quello di Regional  Hubs o più radicalmente a 3 Global 
Hubs situati in Europa, per l’Africa, l’Europa dell’Est e il Medio Oriente; in Asia per l’Asia 
meridionale e orientale; e in Washington per alcune funzioni d’insieme del gruppo BM e per 
l’America Latina. Anche alcuni Networks tematici avrebbero potuto essere spostati nei 3 hubs 
globali.  I benefici individuati per questa soluzione erano nella vicinanza ai clienti, quindi velocità 
e adeguatezza della risposta nelle crisi e nella diminuzione del rischio d’interruzione dell’attività in 
caso di attacco terroristico. I rischi di questa soluzione erano visti nella maggiore difficoltà di 
coordinamento e nelle ridotte sinergie con IFC, MIGA e IMF.  Dalla fine della presidenza 
Wolfensohn non se ne è piu sentito parlare e lo stesso Shengman ha lasciato la Banca Mondiale.  I 
progetto sopra descritto avrebbe potuto realizzare risparmi sostanziali del budget della Banca, 
                                                 
125 Bisogna ricordare che gli aiuti bilaterali hanno discriminato a favore dei paesi con politiche funzionali allo sviluppo 
ancor meno degli aiuti multilaterali. 
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perché nel sistema esistente lo staff che è collocato da Washington in un paese membro moltiplica 
il suo salario.  Forse proprio questo risparmio è la causa della scomparsa della proposta dalla 
discussione.  
 
La BM deve sbrigarsi a migliorare i suoi servizi , il loro impatto e cost-efficiency.  Infatti, ci sono 
oggi 40 agenzie bilaterali, 15 agenzie delle Nazioni Unite e 20 istituzioni finanziarie  globali e 
regionali più un gran numero di NGOs e fondazioni private (come la Gates Foundation).  Declina 
quindi l’importanza della BM per molti paesi, in confronto ad altri possibili finanziatori, che tocca il 
punto piu basso nei paesi a medio reddito. 
Il Comprehensive Development Framework era stato ideato da Wolfensohn per trasformare in 
sinergie le duplicazioni di programmi e progetti delle diverse agenzie internazionali, bilaterali e 
regionali.  Ma non ha eliminato il problema delle sovrapposizioni, che si ripropone  con forza 
poichè le banche regionali di sviluppo hanno aumentato i loro prestiti molto più della BM.  Come la 
BM ha riempito nel passato i vuoti lasciati da WHO per la sanità, UNESCO per l’educazione, FAO 
per l’agricoltura, così oggi le Banche Regionali sostituiscono la BM..  La scelta di produrre beni 
pubblici globali sembrerebbe dunque inevitabile. 
Già nel passato i problemi di governance dell’istituzione hanno dato origine alle Banche di sviluppo 
regionali che oggi sono più importanti della Banca Mondiale stessa in America Latina e in Asia.  
Oggi la Banca dovrebbe concentrarsi sulla produzione di beni pubblici globali, lasciando al livello 
regionale tutti i progetti che a questo competono.  La riforma delle quote e voti si farà, poiché già in 
moto al FMI.  Ma i 10.000 impiegati della Banca non sono i 1.400 del FMI : spezzare le abitudini 
burocratiche di rifiuto delle responsabilità attraverso l’applicazione di regole e procedure non sarà 
un compito facile ed è forse impossibile senza al tempo stesso una modifica del mandato della 
Banca, che ne sposti il focus dai paesi ai programmi globali. Ed è sicuramente impossibile senza un 
cambiamento radicale degli incentivi allo staff e al management.  Oggi gli incentivi di budget e 
carriera sono legati al volume dei prestiti, senza rapporto con i risultati di quei prestiti. Una nuova 
cultura dei risultati e della loro sostenibilità nel lungo periodo, non solo dal punto di vista 
ambientale, ma anche economico e istituzionale, è necessaria per sostenere nuovi incentivi e 
comportamenti. 
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Appendice 
 
 
 
MILLENNIUM DEVELOPMENT GOALS  2015 
illeMILLENNIUM DEVELOPMENT URCES 
1. Eradicate Extreme Poverty and Hunger 
 
2. Achieve Universal Primary Education 
 
3. Promote Gender Equality and Empower Women 
 
4. Reduce Child Mortality 
 
5. Improve Maternal Health 
 
6. Combat HIV/AIDS, Malaria, and Other Diseases 
 
7. Ensure Environmental Sustainability 
 
8. Develop a Global Partnership for Development 
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 Invecchiamento della popolazione 1950-2050 
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